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l. Introduccion

La escasa cultura financiera de los ciudadanos espafioles, unida a una tradicional aversién al
riesgo, ha provocado que en este pais se haya generado un oligopolio bancario, en el que unas
pocas entidades copan el mercado del dinero, de la financiacién. Asi, si le preguntamos a un
emprendedor qué haria para conseguir financiacidn para convertir su proyecto en una realidad,
probablemente nos diria que acudir al banco a solicitar un crédito, en las mejores condiciones
posibles. Lo mismo sucedera con un particular, el cual necesita financiacidn para acometer una
inversién tipica, como puede ser la adquisicién de una primera vivienda. El préstamos bancario
serd la primera respuesta, y en muchas ocasiones, la Unica. No es de extraiar, si atendemos a la
evolucion del sistema bancario espafiol durante los ultimos doscientos afios, que a continuacion
analizaremos, ya que siempre se ha tendido hacia la concentracion bancaria, creando grandes
grupos bancarios mas eficientes y preparados para competir a nivel internacional,
especialmente con la adhesion de Espaiia a la Unidn Europea. Esta evolucién nos ha llevado a
una supremacia del crédito bancario.

Sin embargo, el crédito no es el Unico lider en este mercado de capitales, pues los bancos
también son los oferentes del producto estrella para los ahorradores: el depdsito. Del mismo
modo en que sucede con los créditos, los depdsitos copan el mercado de capitales de los
ahorradores, pues son considerados como un producto sin riesgo y, a pesar de la escasa
rentabilidad que ofrecen, son ampliamente aceptados por cualquier ahorrador, especialmente
los pequeiios ahorradores.

Junto a todo ello, no cabe olvidar que Espafia ha sido testigo durante la ultima década de la
explosién de una burbuja inmobiliaria generada durante afios, debido, en parte, a la recurrente
inversion que ha sido el inmueble en Espafa durante mucho tiempo. Los activos inmobiliarios
también fueron tradicionalmente un valor refugio, al que muchos inversores destinaban su
capital como Unica alternativa capaz de ofrecer rentabilidades atractivas. Ello provocd una
enorme burbuja que pinchd y un ajuste en el valor de estos activos que durd hasta 2015.

El objetivo de este documento es ofrecer una visidn alternativa tanto para emprendedores que
necesiten financiacién para acometer sus proyectos, como para ahorradores que deseen
mayores rentabilidades para su capital, estando dispuestos a asumir mayores riesgos que los
asumidos en un depdsito bancario. En un primer momento analizaremos la evoluciéon del sector
bancario, y como ha llegado a constituirse el oligopolio que conocemos hoy, para luego abordar
las distintas opciones que existen de financiacion de empresas de nueva creacién, con sus
ventajas e inconvenientes, sus caracteristicas y sus riesgos. Veremos la evolucidn de estas
opciones, y como se han desarrollado en mayor medida fuera de Espafia que dentro de sus
fronteras.

Mas tarde abordaremos la cuestidén de los ahorradores y los productos ofertados que existen
actualmente a los que destinar los ahorros. Analizaremos los distintos productos desde un punto
de vista fiscal, con el objetivo de extraer sus beneficios e inconvenientes segun el tipo de
inversor.

Para concluir, haremos una reflexion sobre la situacidn actual, los cambios que se han visto a
raiz de la crisis y los cambios que pueden esperarse, asi como las medidas que se han ido
adoptando para fomentar el uso de todos estos instrumentos alternativos y las que deberian
tomarse.
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Il. Evolucion y Desarrollo del Sector Bancario Espainol. ¢ Hacia el
Oligopolio?

A) Evolucion del sector bancario espaiiol.

El sistema bancario espafiol ha pasado por multiples etapas desde el inicio de su historia
moderna, a mediados del s. XIX, hasta la actualidad. A lo largo de estos mas de 150 afios se han
producido eventos y han tenido lugar reformas que han provocado profundos cambios en el
sistema espafiol, tratando siempre de adaptarse a las nuevas realidades del pais y a la coyuntura
de cada momento. En cualquier caso, a lo largo del s. XX y principios del s. XXI, no cabe duda de
que la direccidon que ha seguido esta evolucidn ha sido siempre hacia un modelo oligopolista
bancario, en el que un pequefio grupo de entidades bancarias dominan el mercado de
financiacién, tanto de empresas como de particulares. Analizaremos los principales hitos de
cada una de las fases por las que ha pasado el sistema bancario. La historia moderna del sistema
bancario espafiol, seglin Pablo Martin Acefia, puede dividirse en distintos periodos
caracteristicos:

> Inicios

En 1856 se inicia la historia moderna de la banca espafiola, con la promulgacién de la Ley de
Bancos de Emisién y la Ley de Sociedades de Crédito, las cuales pretendian dar regulacion al
sector bancario, hasta entonces ajeno a todo control publico. Durante esos afos surgieron
nuevas entidades emisoras, como el Banco de Bilbao o el Banco de Santander, y se consagraba
el Banco de Espafa tal y como lo conocemos hoy, ampliando su red de sucursales por todo el
pais. Durante este periodo, la banca de emisién duplicé su volumen de activos, hasta los 280
millones de pesetas.

Por otro lado, también proliferaron nuevas entidades de crédito, debido al auge de la actividad
empresarial y la nueva regulacién de estas entidades, la cual apenas imponia restricciones para
la creacion de las mismas. Y junto a estas, las nuevas Cajas de Ahorros se establecieron en la
Peninsula, inicialmente con el objetivo de fomentar el ahorro por parte de la ciudadania y
mejorar su situacién econdmica y calidad de vida. Durante los afios 30 y 40 del s. XIX, el entonces
Ministro de Gobernacidn, Diego Medrano, fue el principal promotor de estas entidades de
ahorro, instando a las autoridades regionales del territorio espafiol a participar en la creacidn
de las mismas. Bajo su mandato, se fundaron 11 Cajas de Ahorro.

Sin embargo, en claro paralelismo a la reciente situacién vivida en Espafa y en el resto del
mundo, aquella etapa de expansién econdmica, financiera y empresarial llegd a su fin en 1866,
llevando a la suspensién de pagos a muchas de las nuevas entidades de crédito y provocando el
colapso en la bolsa de valores. El sistema espafiol tardé mas de dos décadas en recuperarse de
ese golpe, y durante ese periodo, se otorgd al Banco de Espaifa el monopolio de emisién de
moneda. La mayoria de Bancos de emision optaron por fusionarse con aquel, si bien hubo cuatro
bancos que se negaron y decidieron permanecer como entidades independientes de crédito.
Entras esas cuatro entidades se encontraban el Banco de Bilbao y el de Santander.
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> Primeros afios del s. XX

Durante los primeros afios del s. XX, el sistema bancario espafnol volvié a experimentar un
empuje econdmico debido a diversos factores, entre los que cabe destacar el fin de las guerras
coloniales y un clima politico y econédmico mas estable y regeneracionista que llevaron a una
nueva activacion de los beneficios empresariales. Ademds, la | Guerra Mundial beneficié a
Espafa en términos econdmicos, al mantenerse neutral y posicionarse como economia
exportadora, proporcionando bienes y servicios al resto de paises y generando asi mayores
beneficios y entradas masivas de divisas, que permitieron sanear las cuentas del Banco de
Espafa y apreciar la peseta. Fue en esta época cuando surgieron nuevas empresas y entidades
bancarias, como el Banco Hispanoamericano, creado por empresarios espafioles radicados en
Ameérica, o el Banco de Vizcaya, en el Pais Vasco. En concreto, entre 1915 y 1929 el nimero de
entidades bancarias pasé de 52 a 91. Fue en ese mismo periodo cuando aparecio el Banco
Urquijo, actualmente integrado en el Banco Sabadell, y el Banco Central, el cual fue absorbido
mas tarde por el Grupo Santander.

Sin embargo, esta burbuja de creaciones y fusiones de entidades bancarias y de crédito estaba
condenada a frenar en seco una vez se pusiera fin al escenario bélico internacional. De este
modo, al acabar la guerra, llegaron los problemas de liquidez y solvencia de una parte del sector
bancario espaiol de nuevo, extendiéndose el riesgo de contagio a todo el sistema. Por ello, en
1921 se promulgd la Ley de Ordenacion Bancaria, que pretendia aumentar la regulacién del
sector bancario y crear un organismo encargado del control y supervisidon de todos los bancos:
el Consejo Superior Bancario (CSB). Al CSB se le dieron facultades para establecer normas de
obligado cumplimiento para todas las entidades y promover la transparencia dentro del sector.
Asimismo, la Ley establecio el primer Registro espafiol de bancos y banqueros, con el fin de llevar
un control mds exhaustivo de las entidades que ejercian su actividad dentro de las fronteras del
Estado espafiol.

A pesar de la contundencia de esta nueva norma, las Cajas de Ahorros quedaron al margen de
su ambito de aplicacion. Estas entidades continuaron experimentando su desarrollo durante
todo el s. XX gracias al impulso por parte de los distintos Gobiernos. Por aquel entonces, las Cajas
seguian siendo consideradas como “entidades privadas benéficas, dependientes del Ministerio
de la Gobernacién, pero con plena autonomia fijada por sus propios estatutos” (Martin Acenia,
P. (2005)). Al poseer cierta finalidad benéfica, siempre estuvieron ligadas al Estado, ayudando a
financiar parte de los gastos publicos destinados a la partida de gasto social. Debido a esto,
atrajeron a muchos clientes, familias que depositaban sus ahorros en dichas Cajas, aumentando
asi su peso dentro del sistema financiero espanol. Fue en 1928 cuando se fundé la Confederacidn
Espafiola de Cajas de Ahorro, organismo creado con la finalidad de agrupar a todas las Cajas del
Estado.

> Guerra Civil y Régimen Franquista

La Guerra Civil del periodo 1926-1939 supuso un punto de inflexién en la evolucidn del sistema
bancario espafiol. Al acabar la guerra, fue necesaria una nueva regulacién para adecuarse a la
nueva situacion, a la par que se restaurara el equilibrio financiero anterior al conflicto. Por ello,
se aprobé en 1939 la Ley de Desbloqueo, cuyo objetivo era restablecer la comunidad monetaria
de todo el pais y frenar los efectos inflacionarios que hubieran podido derivarse como
consecuencia de la guerra. Durante estos afios, se acentud el intervencionismo por parte del
Gobierno, llegando a controlar la practica totalidad de las operaciones bancarias. El Ministerio
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de Hacienda recibié amplias competencias, como fijar los tipos de interés o establecer el capital
minimo que las entidades bancarias debian mantener en sus balances, ademas de requerir
autorizacion del propio Ministerio para otras muchas acciones por parte de los bancos, como la
modificacién del capital social o las aperturas de nuevas oficinas bancarias.

Desde 1946, el sistema espafiol quedé dividido en tres tipos de entidades: la banca oficial, la
banca privada y las cajas de ahorros. La década de los 40 fue el primer periodo en el que se
registrd un gran nimero de operaciones de fusiones y adquisiciones por parte de los bancos, en
concreto, 52, mientras que en la siguiente década ese numero fue de 38. De esta forma,
empezaba a construirse un sistema de grandes bancos que ampliaban su tamafio cada vez mas
y adquirian mayor cuota de mercado con el paso del tiempo. Por otro lado, el total de oficinas
bancarias en territorio espafiol pasé de 1.903 en 1936 a 2.157 en 1948, de las cuales el 67%
pertenecian al grupo de los cinco mayores bancos de la época. El nimero de bancos se reducia
en beneficio de unos pocos grandes grupos, produciéndose una concentracién bancaria aguda.
En la siguiente tabla se muestra este proceso de concentracion bancaria en cifras, centrandose
en las operaciones realizadas por las principales entidades de crédito espafiolas.

Tabla 1.

Bancos y banqueros absorbidos por los principales institutos de credito en Espana

1918 1
1921 1

1922 3
1926
1928
1929
1930
1932
1933 1
1934 1

1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947 1
1948

19459 1 1
1950
1951 1 2

1952 3 2 2 =
1953 1 1 1 =
1954 1

1956 1 ol

| | b | =n

Lo | Pud) Kb | =
Ch| R L) L

b | B = =
&=

=k
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Fuente: PRADOS ARRARTE (1958): El sistema bancano espafiol.

En 1960, seis bancos controlaban el 70% de los activos del sector. Mientras el tamafo y la
actividad de estas entidades aumentaban exponencialmente, no sucedia lo mismo con las cajas
de ahorros, las cuales eran mas escasas.
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Las cajas de ahorros sufrieron en mayor medida el intervencionismo por parte del Gobierno. Se
les restringié su autonomia como entidades de crédito y también su ambito de actuacion
geografica, limitdndola a un contorno provincial o regional. En 1947 se obligd a las cajas a
destinar un 60% de sus fondos a la adquisicién de valores publicos, de forma que se convertian
en un instrumento de politica econdmica y social, al servicio del Gobierno ((Martin Acefia, P.
(2005)). Pero, a pesar de las restricciones, se crearon nuevas cajas durante estos afos, a la par
gue tenia lugar un proceso de concentracién de las mismas. Las cajas ampliaban su mercado,
pasando de gestionar el 17% de los depdsitos del sistema a finales de la década de los 40, al 25%
en 1960.

Ya en 1962, se aprobd la Ley de Bases de Ordenacién del Crédito y la Banca, la cual autorizaba
al Gobierno a reformar todo el sistema financiero, incluyendo todos los tipos de entidades
financieras. Al Ministerio de Hacienda se le encomendd la politica financiera y monetaria del
pais y se establecid la division, de gran calado posteriormente, entre banca comercial y banca
industrial o de negocios. Se pretendia asi, lograr la especializacién de la actividad bancaria de las
distintas entidades.

Con esa norma de 1962 también se pretendia promover y facilitar el acceso a la actividad
bancaria, apoyando la creacién de nuevas entidades, aunque siempre sujetas a autorizacion por
parte del Ministerio de Hacienda, el cual también estableceria distintos requisitos, como el
capital minimo necesario o las condiciones para la apertura de nuevas oficinas. Entre 1963 y
1978 se crearon 34 bancos nuevos, llegando asi a la cifra total de 135 en la etapa final de la
dictadura franquista. Sin embargo, muchas de estas entidades desaparecieron en los afios
posteriores, en la crisis de finales de los 70 y principios de los 80. La ley de 1962, que pretendia
ser una norma liberalizadora, no surtié ese efecto, ya que el sistema financiero espafol seguia
fuertemente intervenido. En 1974 se volvieron a promulgar diversas leyes que pretendieron
seguir en esa linea de busqueda de la liberalizacidn del sector, facilitando la flexibilizacién de la
creacion de cajas de ahorros o el establecimiento de los intereses a largo plazo. Intentaron
aproximarse a las condiciones de un mercado libre, buscando la mejora en la eficiencia del
funcionamiento de sus mercados financieros. A las cajas de ahorros se las autorizé a efectuar
todo tipo de operaciones. Se les otorgd el reconocimiento pleno de entidades de ahorro, se
modificaron sus érganos de gobierno buscando democratizarlos, y se fomenté la fusién entre
distintas cajas en aras de un mayor fortalecimiento, hasta reducir su nimero hasta 74 en 1990.
Se les concedié una mayor autonomia, dependiendo menos del Estado y logrando una cuota de
mercado mas elevada.

» Crisis Financiera de 1977-1985

Mas de la mitad de las entidades financieras activas en 1977 se vieron afectadas por la crisis de
este periodo, la cual tuvo un impacto econdmico que representaba el 15% del PIB de esos afios.
Si bien en un primer momento los afectados eran bancos pequefnos y medianos, a partir de 1980
ya se contagiaron grupos grandes, como Urquijo.

Esta crisis se derivd de distintos factores como la crisis industrial de los 70, que llevé a muchas
empresas a la quiebra aumentando la morosidad y los impagos de préstamos. Pero también
debemos afiadir factores internos, consecuencia directa de la expansidn bancaria de los afios
previos, que llevaron a un sistema inflado, con gestores sin experiencia incurriendo en conductas
temerarias, asumiendo riesgos excesivos y concentrados y, en muchos casos, ilegales. A esto se
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unia el hecho de que Espafia no contaba atin con un marco legal desarrollado que regulara todas
estas prdcticas de los bancos, ni con instituciones de supervisién y control adecuadas.

Para combatir los efectos de esta crisis se cred el Fondo de Garantia de Depdsitos, para cubrir
los depdsitos de los clientes de las entidades en apuros. Ademas, mediante este Fondo se
intervenian estas entidades, nombrando nuevos directivos y sanedndolas con la ayuda del Banco
de Espafia, para luego proceder a su venta mediante subasta publica.

Fue también durante este periodo cuando los grandes grupos bancarios espafoles
aprovecharon para seguir ampliando su mercado, mediante nuevas operaciones de fusiones y
adquisiciones que conducian hacia una nueva ronda de concentracidn bancaria. En 1986 ya se
perfilaba un sistema con claros grupos dominantes, y se dejaba margen para posteriores
fusiones. El escenario quedaba como muestra la siguiente tabla, apareciendo las entidades
bancarias ordenadas por cuota de mercado. El Banco Central dominaba el panorama, mientras
que el Bilbao y el Santander, que posteriormente protagonizarian una serie de nuevas
adquisiciones hasta convertirse en los grupos bancarios que conocemos hoy, ocupaban los
puestos 52 y 62, respectivamente.

Sin embargo, en 1986, afio de la incorporacidn de Espaia a la futura Unién Europea, los grupos
espafioles eran auin muy reducidos en tamafio en comparacién a algunos bancos de los vecinos
europeos o americanos. Junto a ello, los bancos espafioles estaban acostumbrados a operar en
un ambiente intervencionista y protegido, muy distinto al “modus operandi” de los nuevos
competidores exteriores.

Tabla 2.

Ranking bancario en Espaiia en 1986

Cuota de marcado Nim de oficinas

1 Ceniral 1.6 2783
2 \Vizcaya 11,2 1.718
3 Banesto 10,0 2.689
4 Hispano 10,0 1.693
5 Bilbao 9.5 1.628
6 Santander 8.4 1477
7 Exterior 7.7 651
8 Popular 6,0 1.596
8 March 15 251
10 Citibank 13 &9
11 BHNP 1.1 45
12 Barclays 1.1 7
13 Zaragozano 10 244
14 Arabe Espafol 07 32
15 Hemero 0,7 159

Fuente: ONTIVEROS y VALERQ: "El sisfema financiero” (1988).
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» Adhesion a la Unidn Europea y actualidad

La introduccién de Espafia en la Unidon Monetaria y Econdmica trajo muchas cambios vy
consecuencias a la industria bancaria espafiola, que afectaba plenamente al cliente. Al abrirse
un mercado exterior mucho mas amplio que el mercado en el que los bancos espafioles habian
operado hasta la fecha, la competencia también era mucho mayor, lo cual les obligé a mejorar
su eficiencia, reduciendo sus cotes y buscando economias de escala. Los clientes se beneficiaran
de estas situaciones, ya que encontraran precios inferiores a los ofertados hasta entonces, y
beneficios superiores.

Asimismo, en los afos posteriores la politica monetaria pasé a manos del Banco Central
Europeo, sometiendo a todas las entidades bancarias de la Unidn Europea a la misma normativa.
Este hecho se vio acentuado con la llegada de la moneda Unica en 1999.

Cabe destacar dos hechos a raiz de la adhesién de Espafia a la UEM. Por un lado, la creciente
internacionalizacién de los bancos nacionales, para lograr economias de escala, competir con
otros bancos extranjeros y mejorar el servicio al cliente; y por otro lado, la aceleracion de las
operaciones de fusiones y adquisiciones. En 1987 se produjo la primera gran fusion de este
periodo, entre el Banco Bilbao y el Banco Vizcaya, formando el BBV. Mas tarde, en 1991, se cred
el segundo gran grupo bancario a través de la fusion entre el Banco Central y el
Hispanoamericano, al tiempo que, en 1994, Santander adquiria Banesto. De este modo, se iban
perfilando los grupos bancarios que dominarian el sistema financiero espafiol hasta la
actualidad.

En 1999 se consolidé el primer gran grupo bancario, estando formado por el Santander, el
Banesto y el Central Hispano. Fue la primera fusion ejecutada tras la implantacidn de la moneda
Unica europea, y su objetivo era primordialmente convertirse en un gran competidor a nivel
mundial, aumentando su presencia en Europa y Latinoamérica. El negocio del BSCH se centraba
en seis areas: banca minorista, banca mayorista, gestién de activos, banca privada y banca en
Iberoamérica.

En paralelo a esa gran fusién, en octubre de 1999 se anuncié también la fusion del BBV con el
Banco Argentaria, naciendo asi el actual BBVA. Surgia asi un grupo de tamafio muy similar al
BSCH, aunque ligeramente por debajo en términos de beneficios, activos, oficinas y empleados.

En cuanto a las Cajas de Ahorros, cabe destacar que también experimentaron procesos de
fusiones, especialmente en la década de los 90, un periodo de elevada concentracion bancaria.
El caso mas destacado en relacién con las cajas de ahorros es el de Bankia, entidad
independiente surgida en 2011, como filial del Banco Financiero y de Ahorros (BFA), y derivada
de la fusidn de siete cajas: Caja Madrid, Bancaja, La Caja de Canarias, Caja Avila, Caixa Laietana,
Caja Segovia y Caja Rioja. Si en principio ésta parecia ser una gran operacién que daba lugar a
un gran grupo financiero, lo cierto es que posteriormente quedd patente la fragilidad del
balance de Bankia, debido a su escasa liquidez y su concentracidon de activos inmobiliarios
considerados de alto riesgo o “téxicos”.

De esta forma, en la actualidad existen seis grandes grupos financieros que copan la mayor parte
del mercado financiero espafiol: Santander, BBVA, Caixabank, Bankia, Sabadell y Banco Popular.
Entre estas entidades se reparten el 72% del mercado de crédito, porcentaje que se ha visto
aumentado tras la crisis financiera, ya que en 2010 esa cifra era del 46%. Del mismo modo, a
finales de 2014 este mismo grupo copaba el 71% del mercado de depdsitos, mientras que ese
porcentaje se quedaba en el 38% en 2010.
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El desarrollo del sistema bancario espafiol comentado hasta aqui nos lleva a concluir que nos
hemos estado moviendo hacia un modelo oligopolista, en el que un conjunto de entidades
ocupan una posicién mayoritaria en el mercado. Las distintas fases de fusiones y adquisiciones
vistas han generado unos grupos bancarios de un volumen de activos muy elevado, dejando
poco espacio para el aterrizaje de nuevas entidades bancarias, o incluso otro tipo de entidades
no bancarias proveedoras de servicios de financiacién distintos al crédito tradicional. Este hecho
provoca que en la cultura espanola quede muy arraigada la idea de acudir a estos grandes
bancos ante cualquier necesidad, ya sea de financiacién o de depésito y gestion de ahorros
personales, sin buscar, en muchas ocasiones, alternativas a los mismos que, por el contrario, si
gozan de mayor presencia en otros paises. Asi, la banca espafiola no se enfrenta a dia de hoy a
una competencia feroz de entidades financieras alternativas, como fondos de inversién o
sociedades de capital riesgo que den financiaciéon a empresas de nueva creacion.

Adicionalmente, el hecho de que exista un oligopolio bancario en Espafia reduce la competencia
del sector en Espaia incluso entre las propias entidades bancarias, de forma que se dificulta el
acceso al crédito a empresas y particulares. Esta idea fue reconocida por el propio Banco de
Espafia, a través de un estudio llevado a cabo por Miguel Garcia-Posada, miembro de la
Direccidn del Servicio de Estudios del banco. Segun este estudio, las concesiones de créditos en
Espafia son mas restrictivas que en otros paises, ya que la competencia del sector aqui es menor,
especialmente en el mercado de familias y particulares. Por el contrario, si parece que el crédito
a Pequeiias Y Mediana Empresas (PYMEs) y grandes empresas en general esté abaratandose
ligeramente y aumentando en volumen.

Por tanto, otra consecuencia negativa del modelo oligopolista es el encarecimiento de los
productos y servicios ofrecidos por estas entidades para el consumidor, a pesar de estar
inmersos en un contexto de bajos tipos de interés impuestos por el Banco Central Europeo, y
exceso de liquidez debido a las laxas politicas monetarias de esta institucion.

B) Ratios de Morosidad de la banca europea

La excesiva dependencia del sector financiero espaiol del crédito bancario y la necesidad de
acudir a esta via de financiacion ante la dificultad de optar por otras vias, tienen algunas
consecuencias negativas importantes. Asi, y como la evidencia empirica muestra, muchos
deudores se han visto en serias dificultades para pagar sus deudas, ante el aumento del riesgo
de crédito experimentado tras la crisis, y los aumentos de los ratios de morosidad en las distintas
entidades financieras. Al quedar estas entidades tan expuestas a estos riesgos, un impago
generalizado de las deudas puede resultar en una severa crisis de todo el sistema, como ocurrié
en 2008.

Segun los datos aportados por el propio BCE a finales de 2014, las tasas de morosidad de los
bancos espafioles no son muy positivas, en comparacién con las de los bancos competidores
europeos. En concreto, de los 40 bancos europeos con mayores tasas de morosidad, 11 son
espafoles, destacando Cajamar, con un 14,87% o Banco Popular, con un 14,31%.

En el otro lado, figuran BBVA, Santander y Bankinter, entre las entidades con menores tasas de
morosidad, con 4,05%, 4,24% vy 4,34%, respectivamente. La agencia de calificacion crediticia
Standard & Poor’s destaca que tanto Santander como BBVA se consolidan como dos de los
bancos europeos mas fiables y resistentes, ante los resultados de los ultimos test de estrés
realizados por el BCE y la EBA. El motivo es el ratio de capital de primera categoria, el CET1, que
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presentan ambas entidades, situdndose entre los 10 primeros bancos europeos en cuanto a

fortaleza ante un escenario adverso.

Al margen de ello, la excesiva dependencia del crédito bancario lleva a que muchos deudores
tengan que acudir a los bancos en busca de financiacién, cuando no tienen suficiente capacidad
para hacer frente a sus deudas. Si a ello afiadimos la laxitud con que las entidades otorgaban
crédito en los afios anteriores a la crisis, nos encontramos ante un escenario como el presente,
de morosidad en aumento e impagos cada vez mas habituales. Lo cual, a su vez, provoca un
cierre en el grifo del crédito, generando una mayor recesion ante la dificultad de obtener un
préstamo. Ello supone una importante barrera econdmica, teniendo en cuenta que nos
encontramos en un pais en el que el crédito bancario es la principal via de financiacién. Sin
crédito, la actividad econémica se hunde, exactamente como ha sucedido. Las garantias exigidas
en ese periodo de derroche econdmico anterior a la crisis eran mucho menores que las exigidas

actualmente.

Bank of Cyprus Public Company Ltd (Chipre)
Cooperative Central Bank Ltd (Chipre)

Alpha Bank (Grecla)

Plragus Bank (Grecla)

Eurobank Ergaslas (Grecta)

National Bank of Greece (Grecka)

Hellenic Bank Public Company Lid (Chipre)

MNova Ljubljanska Banka (Eslovenia)

Allled Irish Bank (Inanda)

Nova Kreditna Banka Maribor (Esloventa)

Banco Popolare (italla)

Banca Monte del Paschi di Siena (Italia)

Permanent TSE (Irkanda)

HSH Nordbank (Alemania)

Cala Geral de Depositos (Portugal)

Banca Carige (ftalla)

Banca Piccolo Credito Valtellinese (Halia)

Banco Comercial Portugués (Portugal)

Cajamar (Espania)

Banco Popular Espafiol (Espaiia)

The Governor and Company - Bank of lreland (Irtanda)
Banca Popolare Dell' Emilia Romagna (Italia)

Banco de Sabadell (Espafia)

Veneto Banca SCPA (ltalia)

SID-Slovenska [zvozna in Razvojna Banka (Es

Unione di Banche [tallane (ltalia)

Catalunya Banc (Espatia)

{isterreichische Volksbanken (Ausiria)

Liberbank (Espafia)

UniCredit (Italia)

NCG-Abanca (Espafia)

Banca Popolare di Milano (Itaka)

Kutxabank (Espafia)

Intesa Sanpaolo (\talia)

Banca Popolare di Sondrio (talia)

Caja de Ahorros y Penslones de Barcelona (Espafia)
Banca Popolare diVicenza (ialla)

Unlcaja Banco (Espafia)

Banco Financlero y de Ahomos (Espafia)

C. de Ahorros y MP Zaragoza, Aragdn y Rioja (Espafia)

Tabla 3.

Tasa de
morosidad

4474
991
35,86
33,26
32,20
29,03
28,11
23,25
232
19,47
19,00
18,11
17,86
17,68
1646
16,15
1554
1546
1487
1431
1425
11,88
1169
11,30
1095
10,95
1084
10,72
10,64
10,63
1045
10,40
10,13

9,94

9,82

9,08

837

829

8,00

792

Banco Mare Nostrum (Espafia)

Raiffeisen Zentralbank Osterreich (Austria)
KBC Group NV (Bélgica)

Raltfelsentandesbank OberBsterreich (Ausiria)
Banco BP{ (Portugal)

Erste Group Bank (Austria)

BPI France (Francia)

KIW IPEX-Bank GmbH (Alzmania)

lccrea Holding (Malla)

IKB Deutsche Industriebank (Alemania)

Bank of Valletta (Malta)

Credito Emiliano (italia)

Bankinter (Espafia)

Bayerische Landesbank (Alemania)

Banco Santander (Espafia)

BBVA (Esparia)

Société Générale (Francia)

ABLY Bank (Letonia)

BNP Paribas (Francia)

Norddeuische Landesbank-Girozenirale (Alemania)
Commerzbank (Alenvania)

Deutsche Bank (Alemania)

Banque PSA Finance (Francia)

Codperatieve Centrale Raiffelsen-Boerenleen (Holanda)
Aareal Bank (Alemania)

Groupe Crédit Mutuel (Francia)

RCI Banque (Francia)

Volkswagen Financial Services (Alemania)
Soclété de Financement Local (Francia)

ABN Amro Bank (Holanda)

Groupe BPCE (Francia)

ING Bank (Holanda)

Bawag PSK Bank fiir Arbeit und Wirt. (Austria)
Precision Capital (Luxemburgo)

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (Alemania)
DZ Bank AG Deutsche Zentral (Alemania)
Groupe Crédit Agricole (Francia)

SNS Bank (Holanda)

Landesbank Berfin Holding (Alemeania)

Axa Bank Europe (Béigica)

Tasa de
morosidad

730
128
5,69
6,29
5,26
565
5,43
515
L
458
453
4,48
434
4,30
424
405
399
3,96
381
355
350
350
333
331
3,10
3,09
304
an
3,00
2,85
2,64
2,63
262
2,58
282
2,48
241
229
217
212
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En los préximos epigrafes, pasaremos a analizar qué alternativas de financiacién existen, tanto
para particulares como para empresas, mas alld de los bancos tradicionales y sus créditos y
depdsitos. Asimismo, analizaremos las causas que impiden que estos instrumentos alcancen el
reconocimiento que tienen en otros paises.
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l1l. Instrumentos Alternativos a la Financiacion mediante Crédito
Bancario

El arraigo que en Espaia existe de los grandes grupos bancarios mencionados, unido a la escasa
cultura financiera de la poblacién en general, hace que, tanto empresas como particulares,
desconozcan la amplia oferta que existe a la hora de financiarse, y a la hora de gestionar los
ahorros personales para conseguir una rentabilidad por el capital. Esto provoca, como hemos
visto, que las entidades bancarias gocen de un oligopolio que les permite encarecer el acceso al
crédito en comparacion a otros paises, de forma que resulta mas complicado para un
emprendedor captar fondos que le permitan desarrollar su idea.

Naturalmente, las soluciones financieras varian dependiendo de si estamos ante una empresa
gue necesita financiacion para crecer, o ante un particular que necesita capital para acometer
una inversién como la compra de una vivienda. Del mismo modo, también varia cuando
hablamos de la variedad de productos financieros que existen para depositar el ahorro y
conseguir una rentabilidad por él.

A continuacién, analizaremos las distintas opciones que tiene una empresa para captar capital
sin necesidad de acudir a una entidad bancaria a por un préstamo. Algunos de estos
instrumentos se centran en empresas pequefias, de nueva creacion o en fase de expansion,
mientras que otros son mas adecuados para grandes empresas ya consolidadas.

A) Capital Riesgo

Las entidades especializadas en capital riesgo son instituciones gestoras de fondos procedentes
de una pluralidad de participes, que desean invertirlos en empresas concretas caracterizadas
por tener dificultades para acceder a un crédito bancario y que cumplan varios requisitos, como
tratarse de empresas de nueva creacion, innovadoras y con proyectos ambiciosos, o empresas
gue necesitan financiacion para poder llevar a cabo una fase de crecimiento relativamente
rapido. También hay entidades especializadas en empresas que estdn pasando por problemas
financieros, como impago de deudas, que inyectan liquidez y pasan a asesorar a las firmas en
apuros, con el fin de solucionar sus problemas, y poder desinvertir en un futuro obteniendo asi
un beneficio por la diferencia entre el precio de salida y el precio de entrada. Estos fondos
entrarian dentro de la categoria de Private Equity.

Dentro del capital riesgo, se pueden distinguir distintos tipos de actividad segun las
caracteristicas y la situacién de la empresa en la que se va a invertir. De este modo, si las
inversiones se destinan a empresas en fase de expansién con alto potencial de crecimiento,
hablamos de venture capital, es decir, empresas con incertidumbre sobre su capacidad para
generar recursos en el futuro a las que les seria muy complicado obtener financiacidon bancaria.

Por otro lado, si se invierte en compafiias mas maduras, con capacidad para generar recursos,
que se encuentran inmersas en procesos de reestructuracién o cambios en la gestidn, se trata
de inversiones buy-out. En este segundo grupo se encuadran las operaciones apalancadas o
Leveraged Buy Out (LBO), que combinan los fondos aportados por el capital riesgo y deuda por
parte de la entidad.
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i. Venture Capital

La financiacién de empresas nuevas e innovadoras mediante capital riesgo favorece la aparicion
de innovaciones tecnoldgicas y mejora la productividad de las empresas participadas. Esta forma
de financiacién goza de una larga tradicidon en paises anglosajones, estando vinculada muchas
veces a la iniciativa publica para promover la creacidn de nuevas empresas. En la década de los
90 sufrié una notable expansion gracias a la flexibilizacion implantada mediante reformas legales
y fiscales, y al interés por parte de inversores institucionales en esta operativa, susceptible de
generar importantes rentabilidades. Sin embargo, su desarrollo en Espafia ha sido mas lento, y
solo ha empezado a crecer durante los ultimos afos, a raiz de la crisis y la dificultad de acceso a
préstamos bancarios por parte de los empresarios o emprendedores.

Una operacion de capital riesgo engloba cualquier transaccion por la que un inversor privado
presta capital a una empresa de nueva creacién que cumple una serie de requisitos, mediante
negociacién privada, y a través de una sociedad gestora de esos fondos invertidos, que es la
encargada de seleccionar las empresas en las que se va a invertir (Alvarez Puga, G. y Marqués
Sevillano, J.M., (2007)). Adicionalmente, las sociedades gestoras suelen invertir recursos propios
en las empresas participadas, como una garantia para los inversores de la fiabilidad de la
empresa en la que se estd invirtiendo. Estas inversiones son temporales, de forma que se entra
en el capital de la empresa participada para proporcionarle liquidez y valor afiadido a través de
asesoramiento y apoyo de todo tipo, para luego vender las participaciones del fondo y obtener
rentabilidad por las plusvalias generadas.

Como comentabamos, las empresas en las que se invierte a través del capital riesgo suelen ser
empresas de reciente lanzamiento o expansidn, con escasos fondos internos y caracterizadas
por la incertidumbre sobre su futuro. Los inversores que suelen participar en este tipo de
sociedades son institucionales o particulares con muchos recursos econémicos, ya que el capital
minimo exigido para poder invertir suele ser elevado. Junto a ello, los plazos de las inversiones
suelen ser alargados, de varios anos, lo cual también supone un obstaculo para inversores
particulares.

El capital riesgo se caracteriza porque el inversor que aporta fondos a la empresa participada no
solo esta financidandola, como seria en el caso de un préstamo bancario, sino que, ademas, la
sociedad gestora del fondo de capital riesgo pasa a formar parte del gobierno de la empresa, de
forma que puede aportar experiencia, conocimiento o “know how” y asesoramiento. Esto
supone un valor afiadido para el empresario. A estos gestores del capital riesgo que pasan a
convertirse en gestores de la empresa participada se les conoce como socios generales o
“general partners”. Por otro lado, los inversores que aportan su dinero al fondo de capital riesgo
para que la entidad gestora del mismo lo invierta en empresas objetivo son los socios limitados
o “limited partners”, ya que sélo aportan financiacién a la empresa, pero no pasan a formar
parte de su 6rgano de gobierno. Los socios generales obtienen su rentabilidad de las comisiones
por los servicios que prestan y, adicionalmente, es habitual que participen también en el capital
de la sociedad participada. Los “general partners” suelen cobrar comisiones de gestion de entre
el 1% y el 2% del capital invertido, mas una comision por resultados de en torno al 20% de los
beneficios obtenidos.

La evolucion de las sociedades de capital riesgo en Espafia ha sido lenta y tardia, ya que no fue
hasta el afio 2000 cuando se alcanzd un volumen significativo. En sus inicios, una gran parte de
esta industria estaba en manos de las Administraciones Publicas, si bien actualmente, y
especialmente a consecuencia de la crisis, la mayor parte de los fondos gestionados a través de
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entidades de capital riesgo esta en manos del sector privado. Desde 2003 hasta 2006, el nimero
de gestoras espafiolas de fondos de capital riesgo pasé de 96 a 140 vy, si bien durante los afios
iniciales de la crisis econdmica el desarrollo de la industria se frend en seco, durante los Ultimos
tres afos se ha vuelto a experimentar un constante crecimiento, debido a las dificultades para
obtener financiacidn por las vias tradicionales.

Los inversores institucionales sienten apetito por este tipo de actividades inversoras, ya que
suponen fuentes de atractivas rentabilidades, en un contexto donde resulta dificil encontrar
rendimientos de dos digitos debido a los bajos tipos de interés. Ello ha contribuido
enormemente al aumento de la demanda de este tipo de fondos. Sin embargo, como dice Carlos
Guerrero, abogado especializado en capital riesgo y gestor del fondo de capital riesgo Sitka
Capital, cuando una startup va a iniciar su proceso de financiacién o fundraising, debe haber
realizado todos los trabajos previos oportunos, como buscar asesoramiento legal para tratar los
aspectos legales y juridicos de la constitucion de una nueva empresa, o asegurarse de qué tipo
de financiacién se ajusta mas a las necesidades del emprendedor y su proyecto.

Desde el maximo de inversion del afio 2007, cifrado en 4.432 millones de euros, se produjo una
fuerte contraccién debido a la crisis y posterior recesién econdmica, que llevd a la industria de
capital riesgo a contar con 1.565 millones de euros en 2009. Durante 2013, las sociedades
privadas de capital riesgo captaron mas de 478 millones de euros, lo cual supuso un crecimiento
del 90% respecto al afio anterior. Asimismo, la inversién acumuld 1.811 millones de euros
durante los tres primeros trimestres de 2014, un 38% mas que la registrada en el mismo periodo
de 2013.

Grafico 1.
Cifras de inversion y desinversion en Capital Riesgo 2007-2014 (9 meses)
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Segun el Informe de actividad de Capital Riesgo en Espafia publicado a finales de 2014 por la
Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), 2014 supuso un punto de inflexién
en el desarrollo de la actividad de capital riesgo, y el inicio de un nuevo ciclo optimista y de
expansion de esta industria, esperando que aumente la actividad inversora y desinversora
durante 2015. En concreto, el informe destaca el buen estado de salud del venture capital en
Espafia, comparado con afios anteriores, atrayendo tanto a inversores nacionales como
internacionales. La mayor parte de las operaciones que se engloban en venture capital, son
inversiones en empresas tecnoldgicas o relacionadas con la informatica e internet. En el
siguiente cuadro se resumen algunas de las principales operaciones que tuvieron lugar entre
2011y 2014, mencionando el sector de la empresa participada y la gestora del fondo de capital
riesgo encargada de la inversion.

Tabla 4.

Operaciones destacadas de Venture Capital 2011-2014 (6m)

Entidad Sector
Packlink Informatica: Internet
Johandtalant Informatica: Internet
Cabify Infarmética: Internet
CanoDB Informitica: Software
Soytl Informatica: Software
Social Point Infiormatice: Internet
Fon Comunicaciones: Hardware
AlienVault Informitica: Software
Bioe Informética: Internet
Plenummedia Informatica: Internet
Stat Diagnostica Medicina: Instrumentos’ Aparatos
Meaol Biotecnologiafdngeniaria Genética
Volotea Transposte
Groupalia Otros Servicios
Privalia Informatica: Internet
Fuanie: ASCRsaboapiiaimesgo.com

Las previsiones para 2015, segln
macroecondmico en el que se sitla Espafia, a la disponibilidad recursos de los inversores y a la
existencia de oportunidades de inversidn. Estos factores son susceptibles de atraer capital por
parte de inversores nacionales e internacionales.

Operaciones Buy Out

Entidades VC
Accel Partners, Active Capital
Kibo, Dualitas Equity
Samya Ventures, Amadeus VT
Earlybird, Kibo
Vulcan Capital, Industry Ventures, Adams Street, SAP Ventures, VY Capital
Greylock Partners, dinvest Partners, Highland

Atomico, Coral Group, Index Ventures, Sequola Capital, Qualcomm

GGV Capital, Comelation VC, Top Tier Capital, Klsiner Perking, Sigma Pastners,

Trident, Inted Capital, Adsrs, Meotec_CR
Telefdnica Ventures
SamyaVentures
Boehringer, Kuma, ldinvest Partners, Ysios, Caixaps
Repsol_MEV
CCMEP Axis, Compfin
General Atlantic, Index Ventures, Insight, Mauts, Enisa

General Atlantic, Highland, Index Ventures, Insight

Fecha
204
2014
2m4
204
204
2014

244 20m

23 s amz

2m3
2m3
203
202
2mzd20m
20m
am

el informe de ASCRI, son positivas debido al escenario

Dentro de la industria del capital riesgo, y en paralelo al venture capital analizado, encontramos
las operaciones buy out, consistentes en la adquisicion de empresas mediante un cierto grado
de apalancamiento. Las operaciones de Leveraged Buy Out (LBO) suelen tener como objetivo
empresas familiares o empresas con problemas de restructuracion, que necesitan medios de
financiacién y una reorganizacion en su nucleo. Por tanto, a diferencia del venture capital, las
LBO se centran en empresas maduras con necesidades puntuales, como necesidades expansion
o de restructuracion de deudas (Manzano, M2 C. (2008)).
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También a diferencia de lo que sucede con el venture capital, en las LBOs los fondos se obtienen
mediante un elevado apalancamiento, y no solo mediante aportaciones de capital por parte de
inversores privados. Esto hace que el riesgo asociado a estas operativas sea mas elevado,
generando una rentabilidad elevada. Las LBOs se han desarrollado mucho en los ultimos afios,
y gozaron de gran popularidad en los afios previos a la crisis, debido a la posibilidad de transferir
los riesgos asociados a estas operaciones mediante el uso de derivados financieros.

El apalancamiento en las LBOs se gestiona generalmente por los fondos de capital riesgo
encargados de organizar la operacion, asumiendo al final la empresa adquirida todo el
endeudamiento. La alta rentabilidad que ofrecen estas operaciones, ha provocado un auge de
las mismas en la UE, segln concluyd una encuesta realizada en 2006 por el Banking Supervision
Committe del Eurosistema, cuyo objeto era conocer la magnitud de la implicacion de la banca
en este negocio y sus eventuales consecuencias para la estabilidad financiera del sistema. Tanto
el nimero como el tamafio de estas operaciones crecieron en los afios previos a la crisis y, tras
el periodo de recesién, en que se frend en seco, volvié a despegar con fuerza durante los dos
Ultimos afios hasta la actualidad.

Las principales caracteristicas de una operacion de LBO pueden resumirse en tres:

a) Elevado apalancamiento. La deuda utilizada para la inversidn debe ser repagada, por lo
qgue la empresa participada debe ser susceptible de generar suficientes flujos de caja
como para hacer frente a esa deuda.

b) Incentivos. Los gestores de la operacion tienen incentivos para la correcta gestion de la
inversién y de la actividad de la empresa, ya que invierten sus propios fondos y pasan a
formar parte del 6rgano de gobierno de la misma.

¢) Propiedad privada. Las operaciones de LBO se gestionan de forma privada hasta que la
mayor parte de la deuda ha sido devuelta y la empresa participada da sefales de un
funcionamiento correcto.

El siguiente esquema muestra la estructura de una operacidon de LBO. Como puede verse, los
recursos del fondo se componen de capital aportado por inversores privados, bancos o por los
propios gestores del fondo en cuestidon, y por recursos ajenos captados mediante
endeudamiento. Los gestores del fondo, igual que sucede en venture capital, suelen participar
en el capital invertido, asi como en la gestién de la empresa participada, incentivando asi una
gestion eficiente. El resto de inversores aportan el grueso del capital, y sus pérdidas quedan
limitadas a la cuantia aportada.

Por su parte, los bancos que participan en la operacidn pueden buscar terceros interesados en
aportar capital, de forma que la parte de deuda del fondo se estructura a través de un préstamo
sindicado, o titulizan la deuda a través de CDOs, distribuyéndola entre otros inversores que
compran dichos derivados.

La deuda de una operacion LBO puede ser deuda sénior o deuda subordinada. La primera goza
como colateral de los activos de la empresa participada, y se divide en varios tramos
dependiendo del tipo de amortizacion y del plazo. Por su parte, la deuda mezzanine suele
exceder de los cinco afios y se amortiza a vencimiento, mientras que la second lien debt es un
hibrido entre la senior debt y la mezzanine. Las Payment In Kind Notes o PIK, se caracterizan por
incluir una opcién para el tenedor de pagar la deuda con bonos o acciones. El coste de
endeudamiento dependera del tipo de deuda emitida. Cada operacién, dependiendo de sus
caracteristicas, tendra una estructura u otra, aunque en Europa, existe una alta preferencia por
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la deuda sénior. El cash-flow de la empresa participada con la operaciéon proporciona los
recursos para hacer frente a la carga de la deuda.

Tabla 5.
Capital aportado Financiacitn via dewda
Genaral parfnars, fmited parinars {Préatamos y ofros instrumentos
Bancos, inversores privados, de
managemant de la empress Bancos, inversorsg
objstivo institucionsles, CDO clubs
1
L L

Fondo de capital esgo (patrocinador)

-
P

OPERACION DE LEVERAGED BUY OUT

Capital

Deuda:
Sénior
Tramo A
Tramao B EMPRESA OBJETIVO
Tramo C

Subordinada
Sacond lan
Mazzaning
P notes

Las operaciones LBO se consideran poco liquidas y el horizonte temporal de las mismas suele
ser de entre cinco y siete afios. Los inversores obtienen su rentabilidad de la diferencia entre el
precio de entrada en la empresa objetivo y el precio de salida cuando se decide desinvertir. El
apalancamiento, como comentdabamos, suele ser elevado, lo cual viene propiciado, en parte, por
los bajos tipos de interés de la deuda.

Este alto apalancamiento conlleva unos riesgos que hay que tener en cuenta, en caso de un
escenario de estrés financiero que provoque impagos de esas deudas, y pueda contagiar a todo
el sistema, como ya sucedié en 2008. En relacidn con estos riesgos, cabe recordar que, a través
de derivados financieros como los CDOs, las entidades bancarias diversifican esos riesgos,
repartiendo la deuda entre distintos operadores, de forma que se distribuye el riesgo. La
proliferacion de esta clase de derivados ha favorecido la expansién de las actividades de LBO, ya
que evitan a las entidades bancarias asumir todo el riesgo de una operaciéon de estas
caracteristicas, de la misma forma que sucede si se pacta un préstamo sindicado, en el que no
sera solo una, sino varias entidades bancarias las que asuman la deuda y, por tanto, los riesgos
asociados a esa deuda. La reciente crisis subprime originada en E.E.U.U. resulta un buen ejemplo
de esos mecanismos de contagio de unos agentes a otros.

En Espafia, a partir de 2005 se impulsaron estas actividades, a raiz de la aprobacién del nuevo
marco legal de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras (Ley 25/2005), que
estimulé la creacién de estas entidades y mantuvo un régimen fiscal favorable (las plusvalias
estaban exentas en un 99% y los dividendos obtenidos no tributaban). Una vez superada la peor
fase de la crisis, y después de unos datos optimistas en 2013 y 2014, las perspectivas para 2015
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son positivas, debido, principalmente, a la existencia de oportunidades de inversion y a la
disponibilidad de recursos propios. Se espera que la actividad de capital riesgo crezca
exponencialmente en el dmbito de la empresa familiar.

iii.  Tratamiento fiscal de las Entidades de Capital Riesgo (ECR)

El art. 50 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (TRLIS) hace referencia
al tratamiento fiscal de las Entidades de Capital. Se caracteriza por establecer una exencién del
99% para las plusvalias obtenidas por las ECR de sus inversiones tipicas, siempre que la
transmisidn se produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia computado desde el
momento de adquisiciéon o de la exclusion de cotizaciéon y hasta el decimoquinto, inclusive,
aunque con la nueva redaccién del articulo, se condiciona su aplicacion a que no resulte
aplicable la exencidn total prevista en el articulo 21, el cual establece una Unica exencién para
los dividendos y plusvalias procedentes tanto de entidades residentes como no residentes en
territorio espafiol, con el fin de evitar la doble imposicion. De esta forma, el articulo 21 extiende
la exencién aplicable a las plusvalias derivadas de la transmisidon de entidades extranjeras, a
aquellas que se obtengan de la transmisidn de participaciones en entidades espafiolas.

Sin embargo, la exencidn del 99% no podra aplicarse si las rentas se obtienen al transferir
inmuebles no afectos durante todo el periodo a actividad econdmica, y que representen al
menos el 85% del valor contable de todos los inmuebles de la sociedad participada. Tampoco
pueden existir vinculaciones entre la ECR y los socios de la participada.

Por otro lado, desde 2014, se agilizo el régimen de las ECR, al reducir las cargas administrativas,
de forma que ya no necesitan autorizacién por parte de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sino sélo un registro en la misma.

Adicionalmente, las ECR estan exentas de tributar por el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA)
en las operaciones de gestidon y depdsito de estas entidades gestionadas por las sociedades
gestoras autorizadas y registradas en los Registros correspondientes, del mismo modo que
estaran exentas del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, en su modalidad de operaciones societarias, las operaciones de constitucién y
de aumento de capital de las ECR.

Junto a todo ello, la tributacién que deben soportar los inversores en ECR es, a grandes rasgos,
la siguiente:

a) Inversores personas juridicas espafiolas en régimen general. No tributardn por los
dividendos obtenidos, cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de
tenencia, y las plusvalias daran derecho a una deduccion con el fin de evitar la doble
imposicion.

b) Inversores personas juridicas espafolas en régimen especial de Sociedades
Patrimoniales. Las plusvalias de estas sociedades tributaran al 40%, siempre que no haya
transcurrido 1 afio desde su adquisicion y posterior transmision, y al 15% en el resto de
supuestos. Los dividendos tributaran al 16%.

¢) Los inversores no residentes sin establecimiento permanente en Espafa, no quedaran
sometidos a tributacién en Espafia por los dividendos y plusvalias derivados de la
inversién en una ECR salvo que la renta se obtenga a través de un paraiso fiscal.

d) Inversores personas fisicas. Se les aplica el régimen fiscal general. Las plusvalias
tributaran al tipo de cada contribuyente dependiendo del caso en concreto. Los
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dividendos tributarian a un maximo del 18% sin que se prevea la aplicaciéon de
deducciones.

En términos generales, la regulaciéon de las ECR pretende facilitar el uso de estas entidades,
concediéndoles determinados beneficios fiscales. Esta es una de las claves de su reciente
expansion en el territorio espafiol.

Por otro lado, en la nueva regulacién de las ECR, se regula la figura de las ECR-Pymes. Las ECR-
Pymes deberan mantener al menos el 75% de su activo computable en los siguientes
instrumentos financieros:

a. Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la
suscripcion o adquisicién de aquellas y participaciones en el capital

b. Préstamos participativos
Instrumentos financieros hibridos (siempre que la rentabilidad de los mismos esté
ligada a los beneficios o pérdidas de la empresa y que la recuperacion del principal en
caso de concurso no esté plenamente asegurada)

d. Instrumentos de deuda con o sin garantia de empresas en las que la ECR-Pyme ya
tenga una participacion a través de alguno de los instrumentos anteriores y

e. Acciones o participaciones en otras ECR-Pyme

Ademas, las empresas objeto de la actividad inversora de las ECR-Pyme deberan cumplir los
siguientes requisitos:

a. No estar admitidas a cotizaciéon en un mercado secundario regulado en el momento
de la inversidn

b. Tener, en el momento de la inversidon, menos de 250 empleados.

Que, en el momento de la inversidn, o bien su activo anual no supere los 43 millones
de euros, o bien su volumen de negocios anual no supere los 50 millones de euros.
Que no se trate de una institucién de inversion colectiva.

Que no se trate de empresas financieras o de naturaleza inmobiliaria.

f. Que estén establecidas en Estados miembros de la Unidn Europea o en terceros paises
(salvo que el tercer pais figure en la lista de paises y territorios no cooperantes
establecida por el Grupo de Accién Financiera Internacional sobre el Blanqueo de
Capitales). Asimismo, en caso de estar establecidas en un tercer pais, se exige que
éste haya firmado con Espafia un convenio para evitar la doble imposicién con
cldusula de intercambio de informacidn o un acuerdo de intercambio de informacién
en materia tributaria.

En cuanto al capital social minimo exigido a las ECR-Pyme, sera de 900.000 euros, frente a las
comunes, que sera de 1,2 millones de euros, debiéndose desembolsar en el momento de su
constitucién, al menos, el 50% vy el resto, en una o varias veces, dentro del plazo de tres afios
desde la constitucién de la sociedad.

B) Crowdfundingy Crowdlending

El crowdfunding es una actividad de reciente creacién que ha ganado popularidad a raiz de la
crisis, a pesar de que sigue sin estar muy desarrollada en Espafia. Consiste en reunir a un grupo
de pequefios ahorradores que desean utilizar su capital para financiar proyectos innovadores, a
la vez que obtienen una remuneracién por la asuncién del riesgo, que dependerd del capital
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aportado y del tipo de proyecto en cuestion. Se trata, por tanto, de un lugar, que no tiene el por
qué ser un lugar fisico, en el que se rednen demandantes y ofertantes de capital. Es muy habitual
que suelan funcionar a través de plataformas on-line, con un sistema similar al de una red social,
en la que se enumeran los proyectos disponibles en los que se puede invertir, la rentabilidad
esperada en cada uno, y el nivel de riesgo de cada uno. Es una forma de financiacion pensada
para inversores particulares, sin minimo de capital o con minimos reducidos, al contrario de lo
gue sucedia con el capital riesgo, mas destinado a inversores institucionales y grandes capitales.
Se caracteriza, por tanto, por tratar de reunir capital procedente de un gran numero de
ahorradores, con el fin de financiar uno o varios proyectos innovadores, generalmente
relacionados con las nuevas tecnologias.

Cuando se intenta captar fondos para financiar un proyecto a través de este sistema, es habitual
fijar un objetivo de recaudacién en un plazo determinado. Asi, si el promotor de ese proyecto
en cuestidon ha logrado recaudar el capital que se habia fijado como objetivo en el plazo
establecido, habra cumplido su misién y podra llevar a cabo su proyecto. Si no lo logra, pueden
suceder dos cosas, dependiendo del tipo de plataforma utilizada: que el promotor utilice la
cuantia recaudada hasta la fecha, aunque esté por debajo del objetivo; o que no obtenga
financiacién alguna, al no haber llegado a su objetivo, y no pueda desarrollar su proyecto. Ello
dependera de las caracteristicas de cada proyecto.

El crowdfunding, que puede recibir multiples denominaciones, como “financiacion colectiva” o
“micromecenazgo”, es un sustituto de las fuentes de financiacién tradicionales, especialmente
en determinados segmentos de negocio no cubiertos por los bancos. Esta forma de financiacidn
impulsa el crecimiento econdmico a través del nacimiento de iniciativas empresariales y el
favorecimiento a la innovacion, especialmente en contextos de crisis o recesiones, en que el
rédito bancario se estanca y no fluye el dinero hacia la economia real.

Se distinguen dos modalidades dentro del crowdfunding, dependiendo de la forma de inyectar
financiacién. Asi, hablamos de crowdfunding propiamente dicho, cuando los inversores aportan
equity, convirtiéndose en accionistas de la empresa, de modo que su rentabilidad va
directamente ligada al futuro de la empresa. Por otro lado, estaremos ante un ejemplo de
crowdlending, cuando los inversores se convierten en acreedores de la empresa o el proyecto
objetivo, ya que obtienen un instrumento de débito a cambio de su aportacién, como bonos o
cualquier instrumento de renta fija.

Aunque no existen datos estadisticos completos y fiables sobre el desarrollo de esta actividad
en Europa, el informe realizado por Massolution en 2012 estima que el 59% de la financiacion a
través de estas plataformas tuvo lugar en América del Norte en 2012, mientras que el 35% se
ejecutd en paises europeos. Resulta complicado decir qué parte de este porcentaje
corresponderia a Espafia, si bien es sabido que este tipo de financiacion estd mucho mas
desarrollado en paises como Reino Unido, donde la regulacion sobre la misma es mucho mas
laxa. Xavier Olivella, miembro fundador de la Asociacién Espafiola de Crowdfunding, asegura
que por cada délar que aporta un norteamericano al crowdfunding, un espafiol aporta cuatro
céntimos.

A nivel mundial, se estima que el volumen total financiado a través del crowdfunding pasé de
los 530 millones de ddlares en 2009, a los 2.806 millones en 2012. En cuanto a la distribucidn
geografica de las plataformas, el informe de Massolution indicaba que el 60% de las mismas se
encontraban en E.E.U.U., mientras que el 30% pertenecian a paises europeos. En Espafia, este
mercado pasoé de los 19 millones de euros en 2013 a 62 millones en 2014, una cifra ain muy por
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debajo de algunos de los paises vecinos, pero que se triplica de afio a afo, siendo las previsiones
para 2015 mas optimistas.

La regulacidon de estas actividades es imprescindible, debido a los riesgos de solvencia y liquidez
presentes. Sin embargo, debe lograrse una regulacion equilibrada, que proteja al pequeino
inversor, pero que permita el desarrollo de esta fuente complementaria de financiacion.
Recientemente, el Gobierno espaiiol sometio a las plataformas de crowdfunding a la supervision
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y limito la cuantia de las inversiones
anuales que los inversores particulares podian destinar a estas plataformas, siendo, como
maéximo, de 10.000 euros, en el caso de inversores no cualificados.

La normativa espafiola en torno al crowdfunding es mas rigida que la de otros paises, como
Reino Unido. Uno de los aspectos controvertidos es el tratamiento fiscal que se le da, ya que
dependerd de muchos aspectos que pueden variar. Asi, en caso de tratarse de un microcrédito
o préstamo, y el receptor se trate de una persona fisica, los intereses de la inversién tributaran
como gasto deducible en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), y en el
Impuesto de Sociedades (IS), en caso de tratarse de una persona juridica. Estos son los casos
mas habituales cuando hablamos de plataformas de crowdfunding. Sin embargo, en la nueva
normativa implantada en 2015 se reducen las posibilidades de deduccion de dichos intereses,
haciéndolo un instrumento menos atractivo.

El 28 de abril de 2015 se publicé la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial (LFFE). En su
titulo V se introduce por primera vez un régimen juridico para las plataformas de crowdfunding.
La norma establece que las plataformas deben cumplir con una serie de requisitos en el ejercicio
de su actividad, entre otros, tener su domicilio social y efectiva administracién en el territorio
nacional o en otro Estado miembro de la Unidn Europea, constituirse como sociedad de capital,
contar con una buena organizacién, que sus administradores sean personas de reconocida
honorabilidad empresarial y profesional y con los conocimientos adecuados y disponer de los
medios adecuados para garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del
servicio, asi como cumplir con ciertos requisitos financieros. Ademas, el importe maximo de
captacion de fondos por proyecto a través de cada plataforma no podrd superar los 2.000.000
de euros.

C) Business Angels

Un business angel o “angel de los negocios” es un particular solvente que aporta capital propio,
conocimientos técnicos y contactos personales a titulo privado, a una empresa de nueva
creacion. Pueden invertir tanto en empresas nuevas, que necesitan desarrollarse, o a empresas
gue se enfrentan a una fase de crecimiento y expansidn, y las aportaciones suelen situarse entre
los 50.000€ y los 300.000€, limitdndose, generalmente, a empresas regionales de la zona de
residencia del inversor (Colomer i Espinet, A. (2009)). Se trata de una forma de financiacion
valiosa, ya que si un emprendedor recibe financiacidon de un business angel, supondrd una sefial
de confianza por parte del inversor, que dard pie a mejorar la imagen de la nueva empresay a
poder recibir fondos de nuevas fuentes.

Se puede establecer una clasificacion de los business angel en funcion del papel que juegan
dentro de la empresa en la que invierten:
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a) Business angels empresariales. Son inversores que se implican en la gestion de la
empresa en la que han invertido, aportando sus conocimientos y asesoramiento.

b) Business angels trabajadores. Son inversores que desean dar un giro a su vida
profesional, cambiando de actividad o prolongando su vida laboral.

¢) Business angels consultores. Se limitan a aportar conocimientos o know how, sin aportar
capital, y su actividad consiste en asesorar a la empresa en cuestion.

d) Business angels financieros. Se limitan a aportar capital, sin involucrarse en la gestion
de la empresa invertida, con el Unico fin de obtener una rentabilidad.

Al mismo tiempo, aunque generalmente un business angel es un empresario o un particular
Unico que aporta su propio capital, también es posible hablar de business angels sindicados, es
decir, un grupo de particulares con capitales relativamente elevados, que buscan oportunidades
de inversion de forma conjunta.

La actividad de los business angels en Europa se concentra en Reino Unido, Francia y Alemania,
donde operan mas del 80% de este tipo de inversores. Se trata, una vez mas, de una forma de
financiacién desconocida por una amplia mayoria en Espafia, aunque tras la crisis se esta
expandiendo en distintos dmbitos.

Del mismo modo que el capital riesgo, se trata de una forma de invertir con elevados riesgos.
Asi lo puso de manifiesto un estudio realizado por C. Masso y R. Harrison en 2002, en el que
concluian que, del total de operaciones llevadas a cabo en Reino Unido, un 20% significaron un
beneficio anual medio superior al 50%, un 33% acabaron en pérdida total, y un 13% sufrieron
pérdidas parciales. Asimismo, el plazo medio de las inversiones que generaron una plusvalia
positiva fue de cuatro afios, aumentando las probabilidades de sufrir pérdidas tanto en plazos
inferiores como superiores.

Los volumenes de las inversiones de los business angels en Espafia también son inferiores a los
volumenes en los paises mencionados. En el siguiente grafico se indican los porcentajes en cada
tramo de inversidn, segln un estudio realizado por la Red Espafiola de Business Angels (ESBAN).
Como puede observarse, la mayor parte de las operaciones presentan cuantias de entre 60.001
y 120.000 €, siendo también numerosas las operaciones de cuantias inferior, por encima de los
30.000€.

Grafico 2.
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En cuanto a las industrias en las que suelen invertir los business angels, aunque los proyectos
innovadores relacionados con la tecnologia tienen bastante peso, no tienen el por qué ser el
foco de atencién de muchos inversores. Asi, en Reino Unido, sélo el 30% de las inversiones se
destinan a proyectos tecnoldgicos, mientras que en Espafia se suele invertir en industria,
comercio, servicios y comunicaciones e informatica. Lo que mas valoran los inversores a la hora
de decantarse por un proyecto no es tanto el negocio, sino el plan de la empresa, la idea, y el
equipo directivo, incluyendo sus conocimientos y su predisposicidn a trabajar.

En Espafia, el perfil de un business angel es el de un varén de entre 40 y 50 afios, de renta media-
alta y residente en zonas urbanas, que invierte mayoritariamente en proyectos de familiares o
conocidos. El 62% son hombres, y el 35% son inversores privados con estudios superiores. El
problema en Espafia, es que sélo se financian, aproximadamente, el 1,7% de proyectos de
desconocidos, ya que la gran mayoria de business angels invierten en proyectos de familiares o
conocidos. Existen muchas reticencias aln a invertir en proyectos de emprendedores
desconocidos. Esto puede deberse a la falta de experiencia o conocimientos de los business
angels para analizar una idea correctamente y poder tomar una decision de forma obijetiva,
basandose en los potenciales riesgos y en la rentabilidad esperada de la inversion. Esto supone
una barrera importante a la expansidn de los business angels como fuente de financiacidn, que
deberia solucionarse a través de una mayor cultura financiera por parte del inversor, o
recurriendo a asesoramiento externo por parte de expertos en la materia, que actuarian como
consultores del business angel a la hora de decidir en qué proyectos invertir.

i Redes de Business Angels

La Unién Europea ha tratado de fomentar la aparicion y consolidacion de la figura del business
angel, como instrumento para ayudar a los emprendedores a desarrollar sus ideas de negocio.
Con ese fin se emitié en Bruselas en 2002 un estudio titulado “Comunicacién de la Comision al
Consejo y el Parlamento Europeo sobre la aplicacién del plan de accién para el capital riesgo”.

Con ese informe se ponia de manifiesto la dificultad para emprendedores de encontrar business
angels adecuados para sus proyectos, especialmente en paises mediterraneos, donde prima
mucho el anonimato de estos inversores, al contrario de lo que sucede en los paises
anglosajones, donde ser un business angel es algo valorado muy positivamente y un motivo de
ostentacion social. Con el fin de facilitar el contacto entre demandantes y ofertantes de fondos
en el ambito de los business angels, se crearon las redes de business angels.

Estas redes buscan ser lugares, tanto presenciales como a distancia, de encuentro entre oferta
y demanda, teniendo siempre en cuenta los requisitos especificos de cada inversor y de cada
emprendedor, de forma que se trata de poner en contacto a la mejor oferta con la mejor
demanda, en base a las caracteristicas propias de cada parte. Seglin su ambito de actuaciodn,
podrdn tratarse de redes nacionales o regionales. En el siguiente grafico se aprecia la evolucion
de las redes europeas hasta 2008, afio en que se sufrieron duramente los efectos de la crisis,
pero, a pesar de ello, el nimero de redes continudé aumentando, debido a la escasa financiacion
disponible en ese periodo por parte de los bancos.

Un ejemplo de estas redes es la austriaca i2, la cual se ha dado a conocer a través de medios de
comunicaciéon como periddicos y televisidn, o internet, ademas de servirse de socios locales en
todas las provincias para promover la idea de la inversién a través de business angels. Otro
ejemplo mads cercano es Lanzadera, la red del empresario valenciano Juan Roig, a través de la
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cual Roig aporta continuamente capital personal para financiar nuevos proyectos de
emprendedores valencianos, centrandose en las ideas y las personas. En Lanzadera no sélo se
aporta capital econdmico, sino que también se presta apoyo de todo tipo al emprendedor, tanto
a través de cursos formativos como en la propia gestién de su empresa.

Grafico 3.
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D) Emisiones de deuda. Renta Fija.

Hasta ahora hemos analizado fuentes de financiacidn alternativas para empresas pequefias o de
nueva creacion. En este apartado nos centraremos en un recurso que ha cobrado fuerza durante
los afios posteriores a la crisis financiera entre empresas grandes, ya consolidadas, como via
para obtener fondos mas alld de los préstamos bancarios. Se trata de la renta fija privada, es
decir, emisiones de deuda en forma de bonos, obligaciones o pagarés, siguiendo un
procedimiento similar al que sigue el Tesoro Publico.

Entre las opciones mas habituales de estas empresas estan los pagarés, valores cupon cero
emitidos al descuento, con vencimientos que van desde los 7 dias hasta los 25 meses. Son
instrumentos a corto plazo. Sin embargo, si lo que se desea son emisiones a mas largo plazo, se
suele recurrir a los bonos, con vencimientos de 2 a 30 aios, y a las obligaciones, cuyos plazos de
vencimiento suelen ser ain mayores. Son valores mobiliarios de renta fija, cuyas caracteristicas
(tipos de interés, cupones, vencimiento, precios de emisidn...) varian mucho dependiendo del
emisor.

Los principales riesgos de estos instrumentos son:

a) Riesgo de mercado. Se trata de la posibilidad de sufrir pérdidas de valor en las posiciones
mantenidas debido a movimientos adversos en los precios de mercado.

b) Riesgo de liquidez. Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para
sus activos antes del vencimiento de los mismos.

c) Riesgo de crédito. La posibilidad de un incumplimiento contractual por parte del emisor
de la deuda, de forma que no haga frente a los pagos que le corresponden.
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d) Riesgo de variacion en la calidad crediticia. Es la posibilidad de que las agencias de
calificaciéon modifiquen el rating crediticio del instrumento o del emisor, afectando asi
al precio de los mismos.

e) Riesgo de cambio. Se da en el caso de activos emitidos en una divisa diferente a la
propia.

En los afios previos a 2007, el optimismo y los buenos resultados empresariales generaban un
clima favorecedor para las emisiones de deuda privada, acompanados de los bajos tipos de
interés y politica monetarias expansivas por parte del Banco Central Europeo. Era una época de
infravaloracidn de riesgos, que hacia muy rentable para las empresas emisoras el financiarse a
través de emisiones de deuda privada. Todo ello sufrié un cambio radical en 2007 con la llegada
de la crisis subprime.

En Espafia, entre 2000 y 2006, el volumen de emisiones pasd de 29 millones de euros a 219. De
este modo, el saldo vivo de los titulos emitidos por el sistema financiero en 2006 representaba
el 75% del PIB espafiol (Garcia Vaquero, V. y Alonso, F. (2012)). Las emisiones de entidades no
financieras seguian siendo residuales, y se situaban entre el 6% y el 8% del PIB. Las entidades
financieras necesitaban financiacién, ya que los depdsitos no alcanzaban para financiar la
expansion del crédito que estaba teniendo lugar durante esos afios correspondientes a la
burbuja inmobiliaria, y las emisiones de deuda eran una buena forma de obtenerla, debido a las
condiciones favorables y a la infravaloracidn de los riesgos. En el siguiente grafico se aprecia la
evolucion de las emisiones de renta fija por tipos de instrumentos emitidos de las entidades
financieras, aprecidndose un repunte en 2006, con un claro dominio de los bonos y las cédulas
hipotecarias.

Grafico 4.
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Los principales instrumentos utilizados por las entidades de crédito eran los bonos titulizados y
las cédulas hipotecarias. En 2006, el peso de estos dos tipos de instrumentos sobre el total de
emisiones era del 52%, mientras que en el ano 2000 representaban sélo el 22%. Esta avalancha
de emisiones de este tipo de instrumentos se debid al auge de los préstamos hipotecarios, que
son los principales activos que actian como garantia, en el caso de las cédulas. En la siguiente
grafica se representan los saldos vivos de valores de renta fija por afios, desglosados por
instrumentos. Se aprecia el avance hasta 2009, afio en que se frena y sufren un revés,
reduciéndose el saldo rapidamente.
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Grafico 5.
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FUENTE: Banco de Espana.

A partir de 2007, la evolucidn de las emisiones de deuda cambid sustancialmente. Los productos
qgue mas afectados se vieron fueron los valores de titulizacién, debido a la desconfianza
generalizada que habia hacia ellos, a raiz de lo sucedido. Los mercados primarios de emisién
también sufrieron un descenso en los volimenes de bonos y pagarés, debido a la revaluacién
de los riesgos a partir de 2008. La creciente percepcidn del riesgo se reflejaba en los precios
negociados por los activos emitidos, provocando un fuerte repunte de las primas de riesgo y
aumentando la volatilidad del periodo. Las primas de emision aumentaron considerablemente,
debido al clima de desconfianza y al considerable aumento de los riesgos asumidos. En el grafico
se observa la repentina inestabilidad en las primas de los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios,
tanto de entidades financieras como no financieras, a partir de 2007.

Grafico 6.
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El acceso a los mercados de deuda se dificultd debido al deterioro de la calidad crediticia de los
titulos emitidos en un contexto de mayor incertidumbre y aversidn al riesgo, hecho que se
intensificéd a partir de 2010, con la crisis de deuda soberana.

Sin embargo, otros instrumentos se vieron favorecidos por la nueva coyuntura, como las
emisiones con aval publico, después de que en 2009 se habilitara un sistema de ayudas publicas
hasta un maximo de 100 millones de euros. El volumen captado por estos titulos se fue
moderando una vez que las entidades fueron agotando los limites disponibles. La oferta neta
emitida a través de estos valores en el periodo comprendido entre 2009 y 2011 asciende a 76
millones de euros. Asimismo, 2011 también fue un afio positivo para las emisiones de pagarés
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por parte de las entidades de crédito, rompiendo la tendencia negativa de los afios anteriores.
En conjunto, la emisidon neta de renta fija por parte de las entidades de crédito fue de 176
millones de euros entre 2007 y 2011 (Broto, C., Fuertes, A., Muiioz de la Pefia, E. (2015)).

Por el contrario, en el caso de sociedades no financieras, las emisiones aumentaron en este
periodo con respecto a los afos previos a la crisis, centrdndose en emisiones a largo plazo. La
oferta neta de estas entidades fue de 44 millones entre 2007 y 2011, incrementando asi el saldo
vivo entre 2006 y 2011 del 6% del PIB al 10%. Ello demuestra las mayores necesidades de
financiacién de las empresas que recurren a las emisiones de renta fija, grandes compaiiias, al
estar su actividad econdmica mdas diversificada geograficamente. Por otro lado, al no estar
expuestas a la deuda publica, el grado de afectacién por la crisis econémica era mucho menor
que el de las entidades financieras, por lo que el riesgo percibido en las sociedades no financieras
era también menor. Por ello, como puede apreciarse en el grafico anterior, sus primas de riesgo
se mantuvieron por debajo de las primas observadas para las entidades financieras durante este
periodo.

Durante 2014, las emisiones de renta fija tanto de entidades financieras como de entidades no
financieras siguié creciendo. El sector publico espafiol fue el Unico emisor que redujo sus
emisiones de deuda, debido a los procesos de consolidacién fiscal en que estdn inmersas las
principales economias europeas.

En términos generales, las emisiones de renta fija superaron ligeramente las de 2013, si bien su
ritmo de crecimiento se fue moderando en la segunda mitad del afio, debido al aumento en la
volatilidad y la aversidn al riesgo. De este modo, la mayor parte de las emisiones de deuda
tuvieron lugar durante el primer y segundo trimestre.

Por su parte, la segunda mitad del afo estuvo marcada por determinados hechos que
propiciaron una mayor inestabilidad en los mercados financieros, como la crisis de Ucrania o las
expectativas sobre un menor crecimiento en la mayoria de los paises desarrollados vy
emergentes. Las constantes dudas sobre Grecia, o las fuertes caidas en el precio del petrdleo,
impulsando asi a la baja los niveles de inflacion, también contribuyeron a esta situacion. En la
tabla 5 se observan las emisiones de deuda en 2013 y en 2014, en millones de délares, asi como
las variaciones interanuales y por cuatrimestres durante 2014. La zona euro en conjunto
experimentd una mayor variacion en 2014 respecto a 2013, mientras que en paises como Reino
Unido o Japdn, las emisiones se vieron reducidas en 2014. Asimismo, se aprecia claramente
como los volumenes son mayores en el primer y segundo trimestre en todos los casos
analizados, contrayéndose a partir del tercer trimestre. Las expectativas de crecimiento en la
zona euro y Japon estaban mas limitadas que en E.E.U.U. y Reino Unido, y ello se ha visto
reflejado en el descenso de los tipos de interés a minimos histéricos y el lanzamiento del
programa de flexibilizacidon cuantitativa por parte del BCE, en un claro contraste con la situacion
macroecondmica norteamericana, donde las politicas monetarias empiezan a normalizarse.

Las sociedades no financieras mantuvieron la tendencia positiva en el volumen de emisiones
desde 2012, superando en 2014 el volumen emitido en 2013. El incremento fue mas
pronunciado en Reino Unido, y mas moderado en la zona euro y E.E.U.U. Sin embargo, parece
existir un cierto contraste entre la fortaleza de las emisiones de deuda y la debilidad de la
inversion empresarial, como ponen de manifiesto diversos informes del Fondo Monetario
Internacional. La entidad asegura que gran parte de los fondos captados en los mercados de
capitales se utilizan para inversiones no productivas, como aquellas orientadas al
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mantenimiento de la cotizacion bursatil o al incremento del apalancamiento a través de la
recompra de acciones.

Tabla 6.
EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS DE DEUDA: VOLUMENES DE EMISION
mm de dolanss
Wariac. anual 2014
o3 = 2014 (%) | TR I'TH TR I TH
BOMNOS TOTALES (a) 0204 9433 1,368 2.668 2.644 2.108 2.003
BONOS TOTALES DESARROLLADDS B.EBD 8.951 1,04 2.550 2475 2.018 1.806
BONOS TOTALES EME 434 471 B 4B 118 169 a9 ]
BOMOS TOTALES, POR PAIS
Desarolados B.EBO 8851 1,04 2.550 2475 2.018 1.808
Estados Unidos 3.503 3578 2,31 840 240 885 810
Ziora ol euns 2420 2.520 T.41 =i B3 488 438
Aaing Unido 426 421 -1,15 112 120 109 BO
Japdn 1.615 1.482 -8,48 365 382 376 328
Crtros dessgrrollacdos BDS Ted -1,57 240 220 181 153
Emerpantes i) 434 471 B 4B 118 169 =iz 96
BONOS TOTALES, POR SECTORANSTRUMENTO
Sactor plblice B.329 6.178 -2,38 1.757 1.672 1.424 1.324
Desarrollacos 8224 6055 2,72 1.715 1.836 1.4 1.302
Esiados Unides 2468 2472 0,13 624 810 33 805
Zona dal ewro 1.885 1.741 3,35 B01 528 327 2B5
Fizing Unics 242 207 -14,37 58 53 55 41
i 1.485 1.331 -8,10 336 357 3 307
Otros desarolados 365 304 -16,68 85 [=2] 35 64
Ermergantes 105 123 T.73 42 38 23 22
Sociedades no financieras 1.568 1.586 1,12 &09 479 3 385
DCesarmollados 1.313 1.340 2,01 352 387 271 330
Estados Unidos Ems E97 3,08 188 189 127 213
Zona dal surn 30 334 4,22 107 111 57 58
F=ing Uinido a1 102 12,34 28 24 30 22
Jegdn 103 73 -20,43 12 23 25 12
Otros desamolados 123 134 0,03 38 40 31 25
Ermengantes 255 248 -3,45 S7 a2 &2 55
Sector bancario 1.104 1.340 21 .42 438 338 289 26
Dezarmollados 1.029 1.230 20,34 413 357 2684 198
Eatadns Linidos 2’5 355 24,73 115 a1 =] El
Zona del euro 378 445 18,22 183 145 71 &0
Fizing Unica 53 a0 70,53 24 30 21 14
Japdn 37 46 23,40 15 =] 1B 5
Oiros desarolados 277 30 BTT 85 a2 T4 50
Ermergentes (o) T 102 38,25 19 40 24 18
Ofras inatituciones financierss 203 38 BBS B4 a5 a2 TE
Estados Linidos 164 153 -6,83 34 =1l 44 23
Zona el euno 37 78 108,41 14 18 12 33
Faing Unida A0 22 -45,00 3 13 2 3
Japdn 10 12 18,28 2 3 3
Ciros dessrmollados 41 = 31.01 10 g 21 13

En cuanto a las entidades financieras, sus emisiones aumentaron en 2014 un 21% con respecto
a 2013, en un claro intento por adecuarse a los requerimientos regulatorios, modificando
gradualmente la composicién de los pasivos bancarios. Destacd la fortaleza de las emisiones de
productos hibridos, como los bonos convertibles contingentes (CoCos), ya que dichos
instrumentos pueden computar como capital Tier 1 o Tier 2 (primera y segunda categoria) en los
balances bancarios, por lo que resultan muy utiles para las entidades bancarias para cumplir con
los nuevos requisitos de capital regulatorio establecidos en el acuerdo de Basilea Il

Por otro lado, las emisiones han venido creciendo no solo en el ambito de la renta fija, sino
también en la renta variable, donde los volimenes emitidos alcanzaron los niveles de 2009. Del
mismo modo que la renta fija, las emisiones de acciones experimentaron mayor dinamismo
durante la primera mitad de 2014, reduciéndose en la segunda por el entorno de mayor
incertidumbre. En 2014 se produjo el mayor volumen de salidas a bolsa en paises desarrollados
desde 2007, siendo la zona euro y el Reino Unido particularmente dindmicos.
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Por lo que respecta a 2015, el volumen de emisiones de renta fija privada en Espafia en la
primera mitad del afio supera el registrado en el mismo periodo del afio anterior. Las empresas
emisoras se aprovechan del apetito inversor por rentabilidades altas, en un contexto de bajos
tipos de interés, lo cual abarata las emisiones. Predominan las emisiones tipo “senior”, y el plazo
medio de los instrumentos emitidos es de 8 anos. En la siguiente tabla se muestran las
principales emisiones que tuvieron lugar durante el primer mes del afio, segun la base de datos
de Bankia, incluyendo las caracteristicas de cada emisidn, como el cupdn, el plazo, la prima de
emision y el nominal. Se aprecia como las entidades no financieras tienden a presentar primas
mas elevadas, con Arcelormittal a la cabeza, mientras que las entidades bancarias soportan
primas inferiores, como en BBVA, con un diferencial de sélo 25 puntos basicos. Las previsiones
para 2015 son positivas, ya que el programa de “Quantitative Easing” o QE del BCE seguira
presionando a la baja las rentabilidades de la deuda publica.

Tabla 7.
Fochuoe’ Fache.de Emisar Cupén (%) 'm:" i o mE: :I'::If:rlup Tipo
anuncio emision moneda de & {arvos)
emialon) = (pb)
OBU1/2015  1401/2015 ARCELORMITTAL 3.125% 750 EUR 7.0 265 Senior
1201/2015 20012015 BBVA 0.750% 1250 EUR 7.0 25 CH
12012015 20012015 BPE FINANC 2.000% 500 EUR 5.0 177 Sanior
13012015 21012015 GASNATURAL F 1.375% 500 EUR 100 75 Sanior
1401/2015 27012015 IBERDROLA 1.125% 600 EUR 8.0 313 Senior
1501/2015 26012015 CAIAS RURALES UMIDAS 1.250% 750 EUR 7.0 60 " CH
2401/2015  2801/2015 ADIF ALTAVELOCIDAD 18755 1.000 EUR  10.0 118.4 Senior
22012015 020272015 B SABADELL 0.200% 250 EUR 1.5 Senior
23012015 06022015 ENAGAS FINANC 1,250% 600 EUR 10,0 G5 Senior
2r01/2015 05022015 BAMNKINTER 1,000% 1.000 EUR 10,0 Ja CH

Algunos ejemplos mas recientes de emisiones de deuda son el de Iberia, que llevaba 11 afios sin
emitir deuda. Esta emisidn tuvo lugar en el mes de mayo, con un volumen de 70 millones de
euros, un cupoén anual del 3,5% para una parte de los bonos emitidos, y del 3,75% para otra, y
vencimientos de 7 y 12 afios. También destaca Telefonica, que durante el pasado mes de abril
llevo a cabo una ampliacidn de capital (emisidn de nuevas acciones) por valor de 3.048 millones
de euros, para financiar la compra de la teleoperadora brasilefia GVT.

E) Financiacion en Mercado Bursatil. E| MAB.

Tradicionalmente, las PYMES no han accedido al mercado bursétil debido a la abundancia del
crédito bancario y la excesiva dependencia de éste. Estas empresas, en el caso de Espaiia, se
financian en los mercados en un 20%, muy por debajo de las homdlogas alemanas o francesas,
gue se acercan al 50%, o al 70% en el caso de E.E.U.U.

Estas empresas se encuentran con problemas como la carga regulatoria, a la hora de empezar a
cotizar en un mercado bursatil del modo en que lo hacen las grandes compaifiias. Por ello, desde
la década de los 90 surgieron mercados como el caso de MAB, orientado a PYMES que buscan
diversificar sus fuentes de financiacion. Pero uno de los principales inconvenientes a los que,
supuestamente, se enfrentan los administradores de una sociedad que pretende cotizar, es la
pérdida de control sobre la misma. Sin embargo, tal como exponen Antonio Giralt y Jesus
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Gonzalez Nieto en “Financiacién de la PYME en el mercado financiero espafiol. La experiencia y
proyeccion del MAB”, ello no es totalmente cierto, ya que la normativa bursatil espafiola exige
una dispersidn accionarial en manos del publico inversor de al menos el 25%, de forma que no
es obligatorio “sacar a bolsa” |a totalidad del capital de la empresa.

Por otro lado, estas pequefias empresas se encuentran con costes demasiado elevados en
ocasiones para acceder a un mercado bursatil. Estos costes se dividen en dos grupos: los costes
de salida (comisiones y honorarios de asesores, auditores, agencias colocadoras...) y los costes
correspondientes al mantenimiento de la cotizacion en el mercado, surgidos esencialmente de
la necesidad de generar la informacién requerida.

Pero también existen muchas ventajas de cotizar en un mercado alternativo, como las
posibilidades de expansion y crecimiento, a través de una fuente de financiacion para aumentar
los recursos propios, o el prestigio que adquiere la empresa, la solvencia y la transparencia. El
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) es un mercado que estd promovido y organizado por Bolsas
y Mercados Espafioles (BME) y supervisado por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), y pensado para empresas pequeiias, de capitalizacion pequefia, que quieren
expandirse. Basicamente, los inversores que acuden, sobre todo en las ofertas iniciales, son
inversores institucionales pero es un mercado que estd totalmente abierto para cualquier tipo
de inversor. Es decir, pueden operar inversores particulares, entrar y salir sin ningun
inconveniente.

Los requisitos para poder entrar a cotizar en el MAB son:

a) Cuentas auditadas;

b) Contar con una parte de su capital en manos de accionistas minoritarios, cuyo valor
estimado supere los dos millones de euros;

¢) Designar, con caracter permanente, un Asesor Registrado que les ayude tanto en la
salida como durante su permanencia en el mercado.

d) Designar un proveedor de liquidez: suscribir un contrato con un proveedor de liquidez
que facilite la negociacién.

Las empresas que accedan a cotizar deben aportar cierta informacién para que los inversores
puedan hacerse un juicio correcto sobre la situacién de la empresa. Deberdan acompanar un
documento Informativo de Incorporacidn, cuya estructura y contenido es similar a la del Folleto
Informativo que en una salida a Bolsa estandar debe quedar registrado en la CNMV e incorpora,
en su caso, un cuadro de previsiones de negocio del ejercicio actual y el siguiente.
Adicionalmente, las empresas tendran que facilitar al mercado informacién financiera y contable
semestralmente, remitiendo los Estados financieros no auditados, y en su caso, las previsiones
de negocio y grado de cumplimiento, y, con caracter anual, los estados financieros auditados.
También deberdn comunicar los hechos relevantes que se produzcan, es decir, aquellas
circunstancias o acontecimientos que puedan afectar al precio de la compaiiia.

En el contexto del MAB aparecen dos figuras nuevas: el Asesor Registrado y el Proveedor de
Liquidez. La primera de ellas trata de hacer frente a los problemas y requisitos de transparencia.
Se trata de un elemento que, en buena medida, avalard con su reputacion y prestigio la
presentacién en el mercado de empresas poco conocidas, de modo que cuanto mas confie el
mercado en el Asesor Registrado mas seguridad tendra respecto a las nuevas compaiiias. Por
otro lado, el Proveedor de liquidez es un intermediario financiero al que la propia compafiia le
aporta dinero y titulos para que pueda dar contrapartida.
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En general, el capital que las empresas que empiezan a cotizar en un mercado como el MAB
pueden obtener, oscila entre los 2 y los 10 millones de euros. Sin embargo, en Espafia, la mayoria
de los inversores siguen siendo reacios a invertir en este tipo de empresas, por lo que la liquidez
sigue estando limitada. Segun Antonio Giralt y Jesus Gonzélez Nieto, deberian implantarse una
serie de beneficios fiscales tales como:

a) Inversores personas fisicas:
- Unafuerte deduccion en la cuota integra del IRPF para inversiones en las ampliaciones
de capital u ofertas publicas de companiias del MAB.
- Diferimiento de las plusvalias si se reinvierte en compaiiias MAB.
b) Inversores personas juridicas:
- Asimilar a los beneficios fiscales del capital riesgo el tratamiento de dividendos y
plusvalias en el Impuesto de Sociedades.
- Deduccion plena de la doble imposicién en dividendos recibidos de estas empresas.
- Exencién del 99% cuando la desinversidn se produzca transcurrido mas de 1 afio.

A pesar de los beneficios que un mercado como el MAB puede aportar a pequefias y medianas
empresas que desean financiarse para crecer y expandirse, siguen existiendo importantes
barreras de muchos tipos que hacen que la liquidez sea escasa en este mercado. Esas reticencias
por parte de los inversores se alimentan con escandalos como el reciente caso Gowex, que
encendid el debate de nuevo acerca de la “seriedad” de este mercado y de la laxitud de los
requisitos exigidos a las empresas para entrar a cotizar en el mismo.
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IV. Instrumentos alternativos de ahorro para empresas y particulares

Hasta ahora, hemos hablado de las distintas alternativas que puede tener una empresa para
financiarse sin tener que recurrir a la financiacidon bancaria, haciendo frente asi al oligopolio
generado en la industria bancaria. Los afios de crisis, unidos a un contexto de incertidumbre,
escaso o nulo crecimiento y descensos generalizados en la inversién crediticia, hicieron muy
dificil para un empresario poder obtener un crédito. De ahi la necesidad de abrir ese mercado,
estudiando las opciones que cualquier empresa tiene.

En el presente epigrafe, nos centraremos en los productos del ahorro. Tradicionalmente, el
producto de ahorro estrella en Espafia ha sido el depdsito bancario, fomentando asi el poder del
lobby bancario. Sin embargo, las opciones que, tanto particulares como empresarios, tienen a
su alcance son mucho mas variadas y van mucho mas alla de los depdsitos. Asimismo, el activo
en el que los ahorradores espafioles invertian por excelencia era el inmueble, lo cual generé la
burbuja inmobiliaria, cuyas consecuencias sufrimos a partir de 2008. A continuacién
procederemos a estudiarlos, analizandolos desde un punto de vista mayoritariamente fiscal,
para conocer las ventajas e inconvenientes que presentan para el ahorrador.

A) Inversion inmobiliaria

Espafia ha sido tradicionalmente un pais en el que el principal instrumento de inversion ha sido
el inmueble. Existe una cultura arraigada que ahonda en la necesidad de ser propietario de
bienes inmuebles, y muchas veces, Unicamente con fines especulativos. Y la carga fiscal que
soportan los ahorros de los espafioles no contribuye a modificar esta situacién.

El departamento de abogados y asesores fiscales de Deloitte elabord en 2012 un estudio sobre
el tratamiento fiscal de los ahorros de los espafioles, comparandolo con el tratamiento en los
paises vecinos. Dicho estudio empieza haciendo referencia a la evolucién de la inversion en
vivienda en el mercado espafiol en comparacion con los otros paises objeto del estudio en los
afos previos a la crisis. Asi, puede verse en el grafico como Espaina estd por encima de la media
de la UE en numero de viviendas en propiedad, superando a todos los paises vecinos. El inversor
tipo se centra en la industria inmobiliaria como Unica via para obtener rentabilidad sobre sus
fondos, y ello genera burbujas especulativas como la vivida hasta el afio 2008.

Grafico 7.
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Asimismo, resulta relevante observar como la tasa de ahorro en Espafia aumenta
considerablemente en los primeros afios de crisis econdmica, debido al gran nimero de deudas
hipotecarias que los particulares poseen después del ritmo frenético de inversiones
inmobiliarias de la década anterior. Al estallar la burbuja, y empezar a caer el valor de los bienes
en propiedad, los propietarios se encuentran con unas deudas inasumibles en el peor de los
casos, de modo que la necesidad de ahorrar se convierte en prioridad para todos ellos, ante la
incertidumbre sobre el futuro.

Sin embargo, ese rapido incremento de la tasa de ahorro de los espafioles vuelve a caer
rapidamente a partir de 2010.

La situacion actual sugiere que la inversidn inmobiliaria sigue estando arraigada en Espafia, ya
gue los datos indican que el ajuste en los precios de los inmuebles parece haber concluido, y las
ventas empiezan a incrementarse de nuevo.

B) Depésitos de ahorro

Los depdsitos han sido tradicionalmente el producto de ahorro estrella en Espafia, debido a su
escaso riesgo y a la escasa cultura financiera de las personas fisicas, que consideraban a los
bancos como los Unicos oferentes de productos de ahorro. En la tabla inferior puede verse la
evolucion de estos productos desde el inicio de la crisis. Debido a los bajos tipos de interés, que
afectan directamente al atractivo de los depdsitos a plazo, la contratacion de estos instrumentos
disminuyé en mas de un 19% durante el periodo analizado. Ello, a su vez, afecta directamente
al balance de las entidades bancarias, ya que, al reducir su pasivo en forma de depdsitos, los
bancos se ven obligados a obtener financiacidn por otras vias, como las emisiones de deuda y
ampliaciones de capital, antes comentadas.

Tabla 8.

Detalle de los depdsitos de residentes. €bn y % variacién

Tasa de crecimiento

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Fecha  00-'08 l'.llllro- ala
Depdsitos a la vista 245 263 262 270 265 282 329 dic-14 100% 343% 166%
Depdsitos de ahomo 180 208 21 208 199 206 222 dic-14 67% 234% 7.5%
Depdsitos a plazo 729 720 T44 698 684 668 586 dic-14  322% -194% -120%

Resto
(depdsitos en moneda extranjera) 29 22 18 18 20 2 22 dic-14 TX% -265% 0,6%

Total depdsitos OSR * 1.183 1213 1236 1188 1.168 1177 1160 dic-14 181% -20% -15%

{*1Total depdsitos OSR no coincide con el dato de la Tabla 1 porgue aguél incorpora Pasivos por transferencia de adivos, Depositos subordinados, CTAs
& Instrumentos hibridos.

Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia

Los rendimientos derivados de depdsitos, asi como los de otros instrumentos de ahorro, como
los activos de renta fija y los dividendos de acciones, se califican como rendimientos del capital
mobiliario, y tributan en la base imponible del ahorro del IRPF, en el caso de las personas fisicas.
Estos rendimientos tributan al 20% hasta los primeros 6.000€, al 22% hasta los 50.000€, y el
resto, al 24%, siendo los tipos impositivos correspondientes para el préximo ejercicio 2016 del
19%, 21% y 23%.
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La entidad pagadora de rendimientos del capital mobiliario estd obligada a practicar una
retencion previa del 20% (con alguna excepcidn, como es el caso de las letras del Tesoro, o las
rentas derivadas de la transmisidn de renta fija cotizada).

Este tratamiento fiscal no resulta muy favorable para el ahorrador, especialmente en un
contexto de bajos tipos de interés en el que resulta complicado. A pesar de ello,
tradicionalmente los depdsitos han copado el mercado del ahorro en Espafia. En el siguiente
grafico, puede observarse una comparativa entre Espana y las economias vecinas respecto de
los productos mas recurrentes para los ahorradores. Como podra comprobarse, Espaia es lider
en depdsitos, mientras que la renta variable y la renta fija estan muy poco desarrolladas en
comparacion a otros paises. Suecia presenta una elevada tasa de recursos destinados a los
fondos de inversion, mientras que Holanda tiene como producto estrella los planes de pensiones
y seguros, lo cual significa que los holandeses invierten pensando en el muy largo plazo, al igual
que los britanicos.

Grafico 8.
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En los ultimos meses, se ha observado un aumento en la utilizacién de otros activos como
acciones y fondos de inversion, debido sin duda a la escasa rentabilidad ofrecida por esos
instrumentos tradicionales (tipos de interés en la zona euro rozando el 0%), que despierta el
apetito inversor por rentabilidades mas atractivas.

C) Renta Variable. Acciones.

Las acciones, como activos financieros susceptibles de aportar rendimiento a su tenedor, deben
ser analizadas desde dos puntos de vista distintos: por los dividendos, que seran considerados
rendimientos del capital mobiliario, como en el caso de los rendimientos de los depdsitos; y por
su transmisidn o venta, en cuyo caso estaremos ante una ganancia patrimonial, calculada como
la diferencia entre el valor de transmisién y el valor de adquisicién.

De esta forma, los dividendos procedentes de acciones tributardn como rendimientos del capital
mobiliario, a los tipos correspondientes del 20%, 22% y 24%, quedando sujetos a la misma
retencion del 20%. En el caso de un dividendo que se pague en acciones, la tributacién serd a los
mismos tipos impositivos, teniendo en cuenta el valor de mercado de las acciones recibidas a
efectos del cémputo del rendimiento en forma de dividendos.
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Por otro lado, la transmisién o venta de las acciones en propiedad generard una ganancia de
capital, que tributard también en la base imponible del ahorro al 20%, 22% y 24%,
respectivamente, aunque en este caso, no habrd obligacion de retencidn por parte del pagador.

La inversién en acciones presenta determinadas ventajas, como el hecho de que las comisiones
por custodia y administracion son deducibles, o la bonificacién para evitar la doble imposicién
internacional por los dividendos cobrados en el extranjero, con la cual el pagador del IRPF vera
reducida su deuda con el fisco espafiol en la cuantia efectivamente pagada en el mismo
concepto o similar en un pais extranjero. Sin embargo, desde el 1 de enero de 2015, se elimind
la exencién de hasta 1.500€ existente en la legislacidn fiscal hasta esa fecha, lo cual supuso un
golpe importante para los inversores en acciones.

D) Fondos de Inversion

Los fondos de inversién han cobrado fuerza en Espaia durante los ultimos anos, debido
principalmente a la escasa rentabilidad ofrecida por los productos tipicos de menor riesgo como
los depésitos. Los ahorradores particulares buscan rentabilidades atractivas, dispuestos a
asumir mayores riesgos.

Las inversiones en estos fondos tributan por su trasmisidn, venta o desinversidn, haciéndolo en
concepto de ganancias del capital, por la diferencia entre el valor de transmisién y el valor de
adquisicion, en la base imponible del ahorro en el IRPF. De este modo, tributan igual que las
acciones, a los tipos marginales del 20%, 22% y 24%, existiendo una retencidn obligatoria del
20%. Por otro lado, los Exchange Traded Funds (ETFs), fondos que replican un indice al que
intentan batir, tan utilizado en los ultimos tiempos por particulares debido a su menor riesgo
relativo, tributan también como ganancias de capital, aunque sin estar sujetos a retencién.

La principal ventaja que presentan los fondos de inversidn es que permiten retrasar el pago de
las obligaciones tributarias, siempre que las ganancias de capital generadas por la transmision
de las participaciones en un fondo sean reinvertidas en otro fondo o en nuevas acciones.

En el caso de que el inversor sea una sociedad y no una persona fisica, la ganancia patrimonial
serd grabada por el correspondiente Impuesto sobre Sociedades (IS), al tipo general actual del
28%, de la misma forma que lo serian los eventuales dividendos cobrados. Tanto estos como las
ganancias patrimoniales quedarian sujetos a retencidn obligatoria del 20%.

Hasta el afo 2014, la tasa impositiva general en el impuesto sobre sociedades era el 30%, de
forma que las empresas debian pagar dicho tipo por los ingresos obtenidos de, por ejemplo, los
depdsitos bancarios o los intereses percibidos por la compra de deuda publica. En 2015, dicho
tipo impositivo pasa a ser del 28%, y se espera que en 2016 disminuya hasta el 25%. En
comparacion, paises como Reino Unido, Holanda o Dinamarca, poseen tipos impositivos
inferiores, en concreto, el 24%, el 20% y el 26,3%, respectivamente. Esto hace que las sociedades
tengan mds incentivos para instalarse en aquellos paises donde los tipos impositivos son
inferiores, y al mismo tiempo, soportardn menor carga fiscal por los ingresos obtenidos en
concepto de intereses o rendimientos del capital mobiliario. Por ello, una empresa con
inversiones de este tipo preferird no instalarse en Espafia por motivos fiscales.

Pero donde mas se aprecian las diferencias impositivas es en el ambito de la renta variable y las
IIC. En Espaifa, las sociedades siguen teniendo que pagar por estos conceptos un 28%
actualmente (tipo impositivo general), mientras que en paises como Reino Unido, Holanda o
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Suecia, dichos instrumentos se someten a un tipo impositivo que va desde el 0% hasta el 24%-
25%. El tratamiento fiscal de la renta variable y las IIC, como pueden ser los fondos de inversidn,
si es notablemente mas beneficioso en dichos paises que en Espafia, de forma que se
desincentiva claramente la inversién en dichos productos por parte de las sociedades
instauradas en Espana. Esto provoca que se recurra menos a ellos como forma de obtener
rentabilidad, y por tanto, hace que los eventuales emisores de los mismos tengan menos
oportunidades de obtener financiacidn por esta via, teniendo que recurrir a los préstamos
bancarios como alternativa.

Desde el punto de vista del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), las
conclusiones son similares al caso de las sociedades. Los instrumentos de inversién analizados
tributan en la base imponible del ahorro del IRPF, es decir, no estdan sometidas al tipo marginal
aplicable ala base general del impuesto. En la base del ahorro figuran los rendimientos de capital
mobiliario, asi como las ganancias patrimoniales debidas a la transmisién de dichos
instrumentos. Hasta el afio 2014, los tipos aplicables en Espafia a la base imponible del ahorro
eran del 21% para los primeros 6.000€, 25% hasta 24.000€, y 27% para el resto. En 2015 estos
tipos pasan a ser el 20%, el 22% y el 24%, respectivamente, con lo que se disminuye ligeramente
la carga impositiva y se incentiva la utilizacién de dichos instrumentos por parte de los inversores
particulares. Sin embargo, en Reino Unido dichos tipos van del 10% al 50% en el caso de los
depdsitos y los intereses de la deuda publica, con lo que los primeros tramos (que son en los
que figuran la mayoria de inversores particulares) soportan una carga impositiva muy inferior a
la soportada en Espafia, mientras que en Italia se tributa al 20% por los rendimientos de los
depdsitos bancarios, y en tramos que abarcan desde el 12,5% al 20% por los rendimientos de la
deuda publica. En Holanda, al 1,2%, con lo que la diferencia con Espafia es considerable.

En el caso de la renta variable, Reino Unido posee tramos que abarcan del 10% al 42,5%,
resultando validas las conclusiones expuestas arriba para los inversores particulares de los
primeros tramos; en Holanda, los tramos van del 1,2% al 25%; y en Italia, del 20% al 43%. Cabe
destacar también el caso de Alemania, donde los inversores particulares que inviertan en renta
variable en el tramo inferior, soportaran una carga fiscal Unicamente del 14%. Las IIC soportan
unos tipos muy similares a los expuestos, salvo en ltalia, donde existe un tipo Unico del 20%. Y
en Reino Unido, donde los tramos aplicable a la renta variable se incrementan ligeramente en
el caso de lIC.

Una vez mas, los inversores particulares tienen menos incentivos fiscales que en muchos de los
paises vecinos para invertir en estos instrumentos. Ello puede considerarse como uno de los
motivos por el que tradicionalmente se ha optado por invertir en inmuebles y no en
instrumentos como la renta variable o las IIC.

E) Titulos de Renta Fija

El sustituto natural de los depdsitos bancarios ha sido tradicionalmente la renta fija,
especialmente la emitida por el Tesoro Publico. Se trata de instrumentos con riesgo muy
limitado, que genera mucha confianza por parte del inversor, y cuyas rentabilidades, a pesar de
ser muy inferiores a las de otros productos como los fondos de inversiéon, suelen estar por
encima de la que un depdsito puede ofrecer. En términos generales, los productos en los que
mas suele invertirse son las letras del tesoro, para plazos inferiores al afio, y los bonos, que
suelen emitirse a 1, 3, 5y 10 afios.
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Los activos de renta fija tributan como rendimientos del capital mobiliario por los intereses que
puedan pagar, del mismo modo en que tributan los dividendos de las acciones o los
rendimientos de los depdsitos. La diferencia con las acciones radica en el hecho imponible que
es la transmision de las mismas, ya que, mientras que las acciones tributan como ganancias de
capital cuando son transmitidas, en el caso de activos de renta fija tributan también como
rendimientos del capital mobiliario por la transmision.

Los instrumentos de renta fija gozan de la ventaja de no estar sometidos a retencién, como
medio para promover la inversion en los mismos. Ello facilita el acceso a los mercados de deuda
por parte del Tesoro Publico, ya que estimula la inversion en los mismos. En 2014, la emision
bruta de activos de renta fija por parte del Tesoro ascendid a 241.333 millones de euros, que,
después de las amortizaciones de deuda correspondientes, se quedd en una emisidon neta de
55.641 millones de euros. Esta cuantia resulté inferior a la de 2013, con 73.742 millones, y se
espera que a lo largo de 2015 las necesidades de financiacién sean similares, rondando los
55.000 millones de euros.

F) Planes de Pensiones

Los planes de pensiones son un instrumento habitual para los ahorradores espafioles, ya que las
cantidades aportadas reducen la base imponible general del IRPF del participe, dentro de unos
limites establecidos. Desde el 1 de enero de 2015, este limite es de 8.000€, y de 2.500€ para los
coényuges que no obtengan rendimientos del trabajo o que los obtengan por cuantia inferior a
8.000€.

En los planes de pensiones, las prestaciones tienen la consideracién de rendimientos del trabajo,
por lo que se incluyen dentro de la base imponible general del IRPF, tributando al tipo impositivo
marginal que le corresponda.
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V. Conclusiones, Recomendaciones y Medidas para la introduccion de
modificaciones en el sistema espanol

Hemos podido comprobar que tanto una empresa como un particular tienen muchas opciones
para financiarse o para invertir sus ahorros con el objetivo de obtener una rentabilidad de ellos,
sin necesidad de acudir a una entidad bancaria. El problema en Espafia, es que se trata de
opciones que tienen menos arraigo o son menos reconocidas que en otros paises. Asi, como
comentabamos al principio, aun son minoria los emprendedores que acuden a una entidad de
capital riesgo o un business angel a buscar financiacién para desarrollar su idea, o lo hacen sélo
después de no haber conseguido un préstamos por parte de su banco. Igualmente, aunque los
instrumentos alternativos, como los fondos de inversién, obtienen cada vez mayores capitales
e inversores, los depdsitos de ahorro siguen siendo el activo por excelencia para los pequefios
ahorradores.

Sin embargo, en relacién al espiritu emprendedor de los jovenes empresarios, existe en Espafia
un problema crucial que afecta directamente a la economia, y es la dificultad de los jévenes
empresarios para emprender y poner en practica su negocio, debido a la falta de apoyo que
muchas veces se encuentran, y a la aversidén al riesgo, derivada en muchos casos, de la
inexperiencia. Un autdnomo espanol se encuentra con problemas desde el primer momento,
como los innumerables tramites burocraticos o la escasa financiacion. Por ello, no es de extrafiar
qgue el nimero de auténomos se haya reducido en los afios posteriores de la crisis, después de
haber alcanzado el maximo histérico de 3.409.008 personas dadas de alta como auténomos en
el Régimen Especial de Trabajadores Auténomos (RETA). Esa cifra se redujo en un 8,86% hasta
2011, y un total del 12,16% hasta enero de 2013, fecha en la cual se estabilizd esta cifra y se
frend la caida en el numero de auténomos registrados en el RETA. Desde entonces, el nimero
de auténomos ha ido recuperandose gradualmente, representando un 19% de la poblaciéon
ocupada espafiola en junio de 2014, lo cual refleja la enorme importancia de este tipo de
trabajadores por cuenta propia.

Uno de los hechos que ha favorecido esta recuperacion es la aparicion en 2013 de una nueva
categoria legal de empresarios: los “emprendedores”. Fue creada por el articulo 7 de la Ley
11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento y
de la creacion de empleo, y seglin esta disposicidn, que se incorpora como Disposicion Adicional
decimonovena en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades (TRLIS), a partir del
1 de enero de 2013, las empresas de nueva creacién pagaran un tipo de gravamen del 15% para
las bases imponibles inferiores a 300.000 euros y del 20% para las cuantias superiores. Ello
SUpuso un empuje positivo para los auténomos, ya que vieron reducidos los tipos impositivos a
los que deberian hacer frente en su actividad empresarial. En el gréfico inferior puede verse la
evolucion del nimero de trabajadores por cuenta propia desde 2005 hasta mediados de 2014.

Sin embargo, aun existen muchas barreras para los emprendedores espainoles. En 2014, la
revista Forbes publicaba un articulo en el que comparaba el proceso emprendedor en distintos
paises europeos, incluyendo Espaia, poniendo de manifiesto las ventajas e inconvenientes en
cada uno de estos paises para sus emprendedores y auténomos. Las diferencias no dejaban a
Espaina en buen lugar.

De este modo, mientras que en Espafia la cuota minima a pagar mensualmente por un
autonomo estaba en 261,85€ en 2014, habiendo aumentado un 1% en 2015, en Francia, la
existencia de estas cuotas depende de la profesién que desempeiie el emprendedor, asi como
del nivel de facturacidn e ingresos que presente. Por tanto, se trata de cuotas progresivas que
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se reduciran para los que menos ingresen y aumentaran para las empresas de mayor tamafio
gue facturen mas. Ademas, los autonomos franceses no pagan cuota durante el primer afio de
su actividad, y al darse de alta como trabajadores por cuenta propia tienen derecho gratuito a
asistencia sanitaria, jubilaciéon, incapacidad temporal y pensiones de vuidedad e invalidez.

Grafico 9.

Evolucion nimero de Autdnomos en Espafia
Fuente: Seguridad Social, a fin de cada mes
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Por su parte, Reino Unido ocupa la segunda posicién en el ranking de Forbes destacando por su
cuota fija para todos los trabajadores autdnomos, que oscila entre los 13 y los 58 euros, muy
inferior a la efectivamente pagada en Espafia. Ademads, los auténomos ingleses no estan
obligados a realizar declaraciones trimestrales de IVA, como si ocurre en Espaia, pudiendo hacer
una Unica al final del afo fiscal, dependiendo de los ingresos que presente el trabajador
auténomo. Destaca también el sistema italiano, en el que sélo se paga en funcion de las
ganancias que se tenga, siendo la tasa maxima a satisfacer del 20%.

El caso de Holanda destaca porque el autbnomo paga una Unica cuota anual de 50 euros, aunque
es el trabajador quién debe pagarse su propio seguro médico. Entre los sistemas mads
perjudiciales para el auténomo se sitda el aleman, en el que cada trabajador auténomo debe
pagar una cuota de 140€ siempre que se superen los 1.700 euros netos de ingresos mensuales,

al tiempo que deben pagarse su propio seguro médico.

Un aspecto positivo del sistema espanol son los descuentos en la cuota mensual para nuevos
auténomos que recientemente se implantaron en la nueva Ley de Emprendimiento aprobada
por el Gobierno. Estos descuentos se aplicardn Unicamente a los nuevos auténomos, y permitird
aplicar reducciones en las cuotas mensuales a pagar que oscilan del 80% al 30%, con diferencias
puntuales dependiendo de si se trata de trabajadores mayores de 30 afios o menores. Con estas
reducciones se permitird pagar 53€ mensuales durante el primer semestre. Esta medida es
mucho mas beneficiosa que las cantidades a abonar en Alemania, pero queda por detrds de
sistemas como el holandés o el britanico, en los cuales se sigue apoyando al emprendedor en

mayor medida.
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A pesar de todo ello, la crisis financiera azoté duramente al sector de los trabajadores
auténomos, tanto por la caida estrepitosa de la actividad econdmica y la demanda, como por
las dificultades de acceso al crédito a partir de ese momento. En 2011, se crearon un total de
84.812 nuevas empresas, mientras que en 2014 esa cifra fue de 94.162. la tendencia es
claramente positiva, y muestra una renovada confianza por parte del emprendedor, que
empieza a superar los peores afnos de la crisis, a la par que aparecen nuevas fuentes de
financiacién, como las comentadas en este documento, que van siendo cada vez mds utilizadas,
de forma lenta y gradual, pero progresando.

El tratamiento fiscal del emprendedor sigue sin ser todo lo favorable que podria ser, después de
haberlo comparado con vecinos europeos en los que si existe un mayor apoyo por parte del
sector publico al emprendedor. Las cuotas de auténomos no han dejado de incrementarse
durante los ultimos afios, y lo mismo puede decirse de los impuestos a los que hacen frente los
empresarios, con algunas excepciones positivas como las comentadas en el caso del nuevo
impuesto sobre sociedades. Desde el punto de vista fiscal, uno de los principales obstaculos para
los emprendedores son los tipos impositivos del IVA, y la obligacidon de hacer la liquidacién de
este impuesto trimestralmente.

Al margen del aspecto meramente fiscal, el sector publico podria acometer otras acciones, como
promover las redes de business angels, a través de subvenciones o del disefio de plataformas
publicas a tal efecto. Ello fomentaria las reuniones entre inversores y emprendedores. Y una vez
se logre estimular el emprendimiento, sera hora de plantear las necesidades de financiacion y
las diversas formas de conseguirla. No sdlo deberia fomentarse el desarrollo de redes de
business angels, sino también prestar apoyo y asesoramiento procedente de entes publicos,
para los emprendedores que se enfrentan a estos problemas, con el fin de aconsejar sobre las
distintas vias de financiacién aqui comentadas, y la que resulte la mds favorable para cada
proyecto. Pues, después de todo, el principal problema de un emprendedor suele ser la falta de
informacién.

Esa misma falta de informacion es también el problema de la mayoria de ahorradores de este
pais que, al carecer también de cierta cultura financiera, optan por recurrir a los sistemas
tradicionales de ahorro, limitando sus beneficios, asumiendo pocos riesgos, y engrosando los
pasivos bancarios a muy bajo coste. De este modo, esa falta de informacion y de cultura ha
propiciado, en ocasiones, el engafio y escandalos como las preferentes de Bankia, cuando
existen multitud de alternativas beneficiosas para el inversor insatisfecho con las escasas
rentabilidades ofrecidas por un depdsito de ahorro, como se ha comentado aqui también. Desde
un punto de vista fiscal, hemos comprobado como el tratamiento de fondos de inversion e
inversiones alternativas en Espafia es bastante beneficioso, a pesar de que no ha llegado a
expandirse tanto como en otros paises. Sin embargo, la tendencia es positiva, ya que cada vez
hay mas fondos de inversion y estdn mas capitalizados. Naturalmente, la necesidad de un
regulador y un supervisor de todas estas entidades y vehiculos de inversion es un hecho
plausible. Se requiere una regulacién estricta, pero que no suponga un obstdculo para Ila
implantacion de estas sociedades.

En este sentido, las previsiones son optimistas tanto en el caso de financiacién empresarial como
en el caso de inversiones alternativas por parte de ahorradores. Ambos dmbitos parecen estar
en expansién y diversificacion, si bien el camino a recorrer el largo. Se trata de dos aspectos que
hemos tratado de forma separada, aunque estan muy relacionados, pues los fondos de uno de
estos grupos bien podrian destinarse al otro grupo, consiguiendo asi satisfacer los objetivos de
ambos grupos. La distribucién de estos fondos, la seleccién de inversores y la tarea de
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intermediacién ya no queda limitada a las entidades bancarias, pues aparecen en el tablero de
juego nuevas entidades y sociedades encargadas de esa tarea. De este modo, lograriamos un
mercado de financiacién mucho mas amplio, en el que los ahorradores e inversores disponen
de multitud de intermediarios, no sélo bancos, especializados en inversiones de distintos tipos,
y empresas que requieren de esos intermediarios para obtener financiacién para acometer sus

proyectos. Lograriamos un mercado mucho mas diversificado y eficiente que el actual, basado
en la supremacia de los bancos.
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