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ﬁnﬂ Presentacion

PRESENTACION

La Fundacion de Estudios Financieros (FEF) y el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (IEAF) iniciaron en 2017 una nueva linea de emision de opinion a través del
Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espariola. Su principal
objetivo es promover el conocimiento riguroso y la discusion de materias y aspectos de
caracter financiero relacionados directa o indirectamente con el pasado, presente y futu-
ro de la economia espafiola y su competitividad y sostenibilidad.

Una década después del inicio de la que quiza haya sido la mayor crisis financiera mun-
dial, europea y espaiola desde la Gran Depresion del 29, el componente financiero de la
economia espafiola sigue enfrentdndose a diferentes retos de mayor o menor magnitud,
pero en cualquier caso susceptibles de reflexion, critica y debate siempre enriquecedor.

La iniciativa estd coordinada por Oscar Arce de Banco de Espafia y Domingo Garcia
Coto de Bolsas y Mercados Espafioles, a quienes quiero agradecer el excelente trabajo
que estan realizando.

El Panel del Seguimiento Financiero IEAF/FEF de la Economia Espafiola ha continua-
do en 2018 celebrando la 3* y 4 sesiones de analisis y debate de asuntos de caracter
financiero de especial relevancia e implicaciones para la evolucion de la economia espa-
fiola en los proximos afios, continuando asi con la senda abierta el afio anterior con la
puesta en marcha de esta iniciativa. Las sesiones se han celebrado en el Palacio de la
Bolsa de Madrid y en la sede de la CNMYV y contaron con la participacion de numero-
sos expertos cuyos nombres aparecen al final del libro y a quienes quiero agradecer por
su apoyo desinteresado a esta iniciativa.

En este documento de trabajo figuran los articulos correspondientes a las ponencias pre-
sentadas y un resumen de conclusiones y recomendaciones, relativas a cuestiones como:
la reasignacion del crédito a las empresas tras la crisis; las claves de las decisiones de
ahorro e inversion de los hogares espafioles; la cobertura financiera de la vejez; el défi-
cit de inversion institucional nacional; el sector asegurador como inversor institucional;
incentivos fiscales a la inversion institucional en empresas de menor dimension; asi
como cuestiones juridicas de relevancia para el sector financiero, como son, la regula-
cion de nuevas tendencias digitales, la regulacion concursal, y las nuevas figuras fisca-
les que estan apareciendo tltimamente.
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Como grandes conclusiones se destaca que Espafia cuenta con mecanismos capaces de
reasignar la financiacion entre sectores, si bien, se necesita un mayor ahorro privado,
una inversion institucional doméstica mayor y mas desarrollada y que el ahorrador-
inversor minorista avance en el aprendizaje financiero.

IEAF-FEF agradecen a todas las personas que han intervenido en este proyecto y espe-
cialmente a BME y a la CNMV por su apoyo a esta iniciativa.

Estos debates, con el foco puesto en el ambito financiero de la economia espafiola, con-
tinuaran a lo largo del afo 2019.

Jorge Yzaguirre
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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RESUMEN EJECUTIVO Y CONCLUSIONES!

RETOS FINANCIEROS PENDIENTES DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Reasignacion del crédito a las empresas tras la crisis
Claves de las decisiones de ahorro e inversion de los hogares espafioles
Cobertura financiera de la vejez
El déficit de inversion institucional nacional
El sector asegurador como inversor institucional
Incentivos fiscales a la inversion institucional en empresas de menor dimension
Cuestiones juridicas de relevancia para el sector financiero: regulacion de nuevas ten-
dencias digitales, regulacion concursal, nuevas figuras fiscales

Si la vulnerabilidad financiera de la economia espafiola, la mejora de la financiacion banca-
ria y de mercado de capitales de las empresas y la necesidad de aumentar el tamafio de las
empresas espaiiolas fueron asuntos analizados y debatidos en sesiones anteriores del Panel
de Seguimiento Financiero IEAF/FEF de la Economia Espariola, a lo largo de 2018 se han
abordado nuevos temas con amplias connotaciones financieras que tienen y tendran una
especial relevancia e impacto en la economia y la sociedad espafiolas en los proximos afios.

La economia y el sistema financiero espafiol se enfrentan al envejecimiento de la
poblacion y a la sostenibilidad del sistema ptiblico de pensiones; a una cultura
financiera asentada en la adquisicion de la vivienda; al déficit de inversion institu-
cional, a una proxima subida de los tipos de interés, a las dificultades de acceso a
la financiacion por parte de las empresas de menor dimension, .... En pocos aiios,
ademas, han surgido nuevos negocios, como las fintech, e iniciativas como la Union

! Resumen elaborado por Beatriz Pérez Galdon, periodista especializada en Economia, y Domingo Garcia
Coto, coordinador del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espailola. Las conclu-
siones figuran en negrita y las recomendaciones en negrita y subrayado.
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del Mercado de Capitales, que imponen transformaciones del modelo financiero
espafiol.

Tras los afos de crisis y stress financiero, Espaiia cuenta con mecanismos que han
sido capaces de reasignar la financiacion entre sectores; se necesita un mayor aho-
rro privado; una inversion institucional doméstica mayor v mas desarrollada; el
ahorrador-inversor tiene que adentrarse en el aprendizaje financiero; la canaliza-
cion del ahorro y de la inversion hacia las pequefias y medianas empresas encaja
en los fines publicos de politica social y econémica que pueden y deben ser poten-
ciados fiscalmente; y que haya una mayor conexion, debate y consenso entre los
agentes financieros, econémicos y los reguladores. El impacto de la regulacion ha
significado afios de intenso trabajo y esfuerzo tanto de los Bancos y sus usuarios
como de los mercados de capitales y sus participantes, para adaptar la actividad a
las exigencias impuestas desde Europa. El fin, evitar situaciones indeseadas como el
pasado y proteger al cliente e inversor.

Este es el resumen en grandes titulares de las conclusiones y recomendaciones de las
sesiones del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espaiiola cele-
bradas en 2018. A continuacion figura un resumen mas detallado de las mismas.

REASIGNACION DEL CREDITO TRAS LA CRISIS

Entre los efectos mas graves que se pusieron de manifiesto durante la crisis figura en
lugar destacado la fuerte contraccion de la financiacion y especialmente del crédito ban-
cario cuyas consecuencias sufrié el tejido empresarial espaiiol. A partir del trabajo empi-
rico realizado por Roberto Blanco y Noelia Jiménez del Banco de Espaia, presentado
por el primero, el Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF dedicé un apartado de sus
sesiones de 2018 a analizar el proceso de reasignacion de crédito por empresas y secto-
res que ha tenido lugar tras la crisis.

El acceso al crédito para las empresas espafiolas con una peor situacion patrimo-
nial se deterioré durante la crisis en mayor medida que para el resto de compaiii-
as y en los afios posteriores de recuperacion econémica estas diferencias en el acce-
so al crédito no solo se mantuvieron sino que incluso se habrian ampliado. Este
cambio de patron sugiere que, en general y tras la crisis, las politicas crediticias de los
bancos se hicieron en general mas sensibles a la situacion financiera de las empre-
sas por varios motivos: las entidades “habrian aprendido la leccion” tras el fuerte
deterioro de sus balances, se produjo la desaparicién o absorcion de entidades
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financieras mas débiles, y se han producido a nivel internacional cambios regula-
torios que promueven politicas crediticias mas sensibles al riesgo.

El trabajo también pone en evidencia que las politicas de concesion de crédito de los
bancos con empresas con las que ya mantienen relacion crediticia previa, son menos
sensibles a informacion publica que las aplicadas a las nuevas empresas. Apoya asi la
idea de que esta relacion entre acreedor y deudor mitiga las restricciones de crédito y
habria contribuido a moderar la contraccion de crédito durante la crisis.

La investigacion desvela que entre 2000 y 2007, el saldo de los préstamos bancarios
concedidos a las empresas no financieras creci6 a una tasa anual del 19%. A partir
de 2008 comenzo a desacelerarse, llegando a registrar saldos negativos a mediados
de 2009. A partir de ese afio y hasta mediados de 2013, la caida se redujo al 4%
interanual. Desde entonces ha continuado bajando, pero a un ritmo progresiva-
mente menor en un contexto de recuperacion econdmica. Los resultados del trabajo
sugieren que el cambio en los patrones de asignacion por empresas “esta vinculado
con factores de la oferta del crédito”.

Para observar las variaciones producidas, se comprobaron tres periodos: antes de la cri-
sis, durante, y después. Los datos evidencian qué, antes de la crisis en un periodo de
expansion economica, en la obtencion de crédito bancario de una compaiiia influi-
an poco cuestiones como el endeudamiento, la carga financiera, la morosidad, el
tamaiio o la antigiiedad. “La expansion del crédito a empresas llegd a crecer a un ritmo
anual del 25%”.

Durante la crisis. “Fue un periodo de fuerte contraccion, aunque se aprecia como algu-
nas compaiiias incrementaron su deuda y otras la redujeron y que empezo6 a haber
diferencias segun el tipo de empresas”. Los bancos se volvieron mas sensibles res-
pecto al nivel de endeudamiento y la carga financiera; factores que podian determi-
nar la concesion de los recursos solicitados. Igualmente, el tamafio y la antigiiedad de
la compaiiia pasaron a ser determinantes en el acceso al crédito, las grandes y con
mas historia tenian mas posibilidades. De forma paralela, observaron que “cuanto
mayor fuera la relacion previa con el banco, mayor era la probabilidad de obtener
el préstamo por parte de la empresa, lo que apoyaria la hipdtesis de que los bancos
desarrollan informacion privada con los prestatarios que resulta util a la hora de
decidir si otorgar los fondos o no”.

Después de la crisis/recuperacion. “Tras la crisis, se produce una asignaciéon mas
efectiva de los préstamos, centrandose en aquellos negocios de mayor productivi-
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dad y con una situacion financiera mas robusta”. “Los bancos ahora estin mas pre-
dispuestos a otorgar financiacion, pero en un proceso discriminatorio tres veces
mas alto que en 2008”.

En el trabajo de Blanco y Jiménez se analiza la predisposicion a otorgar crédito de un
“banco viejo” y “un banco nuevo”, entendido como que el primero conoce de antemano
al cliente y el segundo no, y por tanto es mas sensible a la informacion publica de la empre-
sa. “Los bancos viejos pueden considerar otorgar préstamos de baja calidad crediticia para
refinanciar su deuda porque, entre otras cosas, les interesa que se lo devuelva ..... son
menos sensibles a las caracteristicas de las empresas, ya que manejan informacion priva-
da de las mismas”. “Las relaciones entre prestamistas y prestatarios habrian contri-
buido a amortiguar la contraccion de crédito durante la crisis en Espafia”.

Complementando el analisis de Blanco y Jiménez, durante el debate se apuntaron tam-
bién otros factores que han contribuido a un nueva asignacion de créditos: “el Aambito
regulatorio ha sido una pieza fundamental que hace que la gestion del crédito sea
mas prudente y responsable” y también el creciente papel de los mercados de capita-
les. “De acuerdo con trabajos recientes, si antes de la crisis la financiacién bancaria
representaba el 80% y la de mercado de capitales el 20%; en los tltimos afios la
proporcion ha evolucionado hasta un 60% y 40%, respectivamente. En este proce-
so la creacion de mercados alternativos tanto de acciones (MAB) como de deuda
corporativa (MARF) han contribuido a aumentar el nimero de empresas que son
capaces de financiarse a través de estos mecanismos”.

DECISIONES DE AHORRO E INVERSION DE LOS HOGARES ESPANOLES

La financiacion de las economias desarrolladas, y en particular de la espafiola, des-
cansa de manera relevante en las familias u hogares. Sus decisiones de ahorro e
inversion han tenido, tienen y tendran una gran relacion con el modelo econémico
del pais. Asi lo expuso M* Isabel Cambon, del departamento de estudios y estadisticas de
la Comisioén Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), en otro de los analisis y debates
celebrados dentro del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF a lo largo de 2018.

Los hogares espaiioles ahorran sistematicamente menos que los de la zona euro en
los ultimos 20 aiios. La tasa media de ahorro de los hogares espaiioles ha sido del
9,1% de la renta bruta disponible desde 1999 hasta 2017, frente al 13% de la zona
euro. En Espafia, antes de la crisis se encontraba por debajo del 6%, en un entorno de fuer-
te expansion econdmica y de robusto consumo, para elevarse después puntualmente hasta
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el 13% y volver a situarse por debajo del 10% a partir de 2013. “Actualmente la tasa de
ahorro es del 5,1%, frente al 12,3% de la zona euro. Existen grandes diferencias con
paises como Alemania o Francia, donde llega al 17,3% y 13,7%, respectivamente”.
La etapa de recuperacion de la actividad economica en Espaia, acompafiada de unos tipos
de interés en minimos histéricos provoco de nuevo una tendencia a la baja en el ahorro.
“Aunque también esta relacionado con el escaso crecimiento de la renta disponible”.

Otra caracteristica de los hogares espafioles es que la compra de vivienda ha sido el
principal destino de inversion del ahorro de las familias a lo largo de la historia. Hasta
el inicio de la ultima crisis también los hogares espafioles se endeudaban “significati-
vamente mas” que los europeos fundamentalmente para la adquisicién de viviendas,
pero el proceso de desendeudamiento o desapalancamiento posterior ha atenuado
casi totalmente esa diferencia con Europa. “El endeudamiento crecié desde el 60% de
la renta disponible en 1999 al 135% a mediados de 2008, en un contexto de expansion eco-
ndémica y unas condiciones muy favorables para acceder al crédito”. La tasa en Europa,
para el mismo periodo pasoé del 73% al 100%. A partir de entonces, y ante un escenario de
recesion y de fuerte pérdida de empleo, la situacion cambid drésticamente. Los hogares
espaiioles iniciaron un continuo proceso de reduccién de la deuda (desapalanca-
miento) que ha dado lugar a una reduccion en la tasa media de endeudamiento hasta
¢l 100% de la renta disponible. Atn asi, el nivel sigue ligeramente por encima de Europa
y en una cota que se mantiene en niveles historicamente altos.

La obtencion de recursos de las familias, que mayoritariamente procedieron del
endeudamiento, se centrd en la adquisicion de inmuebles, alcanzando maximos en
2007 con el 15% de la renta bruta disponible; en Europa no llegaba al 12%. Con la
llegada de la crisis la inversion en activos inmobiliarios bajé al minimo del 4% en
Espaiia, mientras que en el resto de paises cayo al 8%. “Esta evolucion estuvo en sinto-
nia con el fuerte ajuste de la burbuja inmobiliaria, la severa restriccion de la oferta de
crédito bancaria y un nivel de desempleo muy alto”. “Por un motivo de preocupacion,
se dio prioridad al pago de hipotecas contraidas”.

En cuanto a la inversion en activos financieros, también ha sufrido destacables oscila-
ciones, “aunque en los dos ultimos afios se ha recuperado”. La informacion mas
reciente apunta a que la inversién anual per capita de los espafioles en activos
financieros se sitiia en 642 euros y en 1.432 euros de la zona euro.

La evolucion de los flujos de inversion, la reduccion de deudas y la revalorizacion del

precio de los activos situaron la riqueza financiera de las familias espafiolas a fina-
les de 2017 en el 120% del PIB, frente al 150% de Europa.
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En cuanto al patrimonio inmobiliario, ha sido historicamente superior en nuestro pais, y
lo sigue siendo en la actualidad. Después de los ajustes producidos, el patrimonio
inmobiliario supone algo mas del 400% del PIB, cuando en Europa esta ligera-
mente por debajo del 300%.

“La mayoria de los activos financieros se encuentra en depositos y efectivo, supo-
niendo el 41% del total”. En Europa este porcentaje es del 32%. La proporcion en
fondos de pensiones y seguros es del 15% en nuestro pais y del 29% de media en el
resto. “Aun asi, no se puede afirmar de forma categorica que el espafiol tenga
mayor aversion al riesgo, porque invierten mas en acciones y fondos”. Estas ulti-
mas inversiones representaron una media del 38% del total de las carteras en los
ultimos 20 afios, frente al 29% de la zona euro.

(Cuales son los factores que influyen en la decision de ahorro e inversion? En primer
lugar, esta la renta disponible. La situacién econdmica del pais y personal son claves en
este sentido. En un contexto de fuerte crecimiento hay mayor renta disponible y se ace-
lera el consumo. En una situacién adversa ocurre lo contrario. “Aunque la economia
ha pasado por un proceso de expansion, hay una parte de la poblacion que esta
limitada, no puede ahorrar”. “La tltima crisis ha acentuado las diferencias tanto
de renta como de riqueza y el numero de trabajadores con salario minimo esta en
récord”.

El interés por adquirir una vivienda en propiedad es una decision habitual entre
los espaifioles, aunque a veces se ha hecho mas con criterio de inversion, algo que
ocurria con asiduidad “hasta antes de la crisis, ya que los precios crecian en una media
del 16% anual entre 1995 y 2007”. “Probablemente, este tipo de inversores en tiempos
de bonanza no sopes6 riesgos como la liquidez o las oscilaciones del mercado”.
“También el régimen fiscal, que favorecia en aquellos afios la compra de vivienda
para uso habitual también impulsé este tipo de inversion”. El saldo de crédito de
los espaiioles escalé por encima de los 900.000 millones a finales de 2008. De esta
cantidad, el 74% era para la compra de vivienda y el 26% a bienes de consumo.

Cambon aludi6 a la influencia de habitos y factores culturales e historicos en el patron
de ahorro e inversion de los hogares espafioles. “Un modelo sostenido de ahorro redu-
cido, incremento del consumo y un alto endeudamiento pueden derivar en un
aumento de la demanda nacional, y por tanto un crecimiento superior del PIB. La
preferencia por activos no financieros -principalmente inmobiliarios- orienta el
crecimiento hacia actividades relacionadas con la construccién y el inmobiliario,
que se caracterizan por una productividad del trabajo menor que redundaria en el
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conjunto de la economia”. “Este modelo puede derivar en efectos negativos a medio
plazo porque puede acabar acarreando burbujas inmobiliarias, elevadas tasas de
endeudamiento en el sector privado, reduccion de la movilidad laboral (al preten-
der una vivienda en propiedad), y en un menor desarrollo de los mercados finan-
cieros, cuyo papel esencial se ha demostrado en tantas ocasiones”.

Precisamente, el proyecto de la Union del Mercado de Capitales pretende impulsar el
crecimiento de las economias mas robusto a través de unos mercados mas profundos e
integrados, eliminando las barreras transfronterizas, aumentando la competencia, redu-
ciendo el coste de capital, y facilitando y mejorando la financiacion a las empresas, en
particular a las pymes.

13

Seria deseable que el ahorro de los hogares fuera algo superior y que las inversio-
nes estuvieran mas equilibradas entre activos inmobiliarios y financieros”. Sin

embargo, en el corto plazo revertir esta situacion parece complicado por la evolucion de
la renta disponible de los hogares y la escasa educacion financiera. “Tanto la CNMV
como el Banco de Espafia quieren hacer hincapié en la educacién financiera para
que se tomen las decisiones de inversion después de estudiar las alternativas dispo-
nibles”. A medio y largo plazo, una esperable mejora de la educacion financiera de
los inversores junto con los incentivos derivados del envejecimiento de la poblaciéon
pueden acabar incrementando el ahorro de los hogares y haciendo que este se
oriente de forma creciente y sostenida hacia productos financieros.

COBERTURA FINANCIERA DE LA VEJEZ

La cobertura financiera de la vejez en un pais cuya evolucion demografica proyec-
tada para los proximos plantea uno de los procesos de envejecimiento mas acusa-
dos del mundo, es uno de los grandes desafios del sistema financiero espaiiol. José
Luis Manrique, director del servicio de estudios de INVERCO, se encarg6 de plantear
el debate dentro de otra de las sesiones del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF
celebradas en 2018. “La piramide demografica en las proximas décadas plantea un sis-
tema publico de pensiones con una relacion afiliados/pensionistas decreciente”. “El
gasto en pensiones supone el 11% del PIB, que son tres puntos por encima de la
media de la OCDE; mas de la cuarta parte del gasto piblico se dedica a pensiones”.

En Espafia el sistema publico de pensiones es de reparto; es decir, se financian con las

cotizaciones de los trabajadores. Cuando una persona se jubila recibe una prestacion en
funcion de varios condicionantes -como los afios trabajados y la base a la que cotizd- de
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forma indefinida hasta su fallecimiento. “Esto genera un desequilibrio actuarial en las
g q

prestaciones, ya que en general el sistema proporciona pensiones superiores a las que

corresponderia a cada individuo teniendo en cuenta las contribuciones realizadas”.

Las reformas realizadas en 2011 y 2013 han introducido diferentes factores para
ajustar el sistema piblico a la realidad del momento, y aunque mejoran la sosteni-
bilidad financiera a medio y largo plazo, su principal efecto es una reduccion sig-
nificativa de la cobertura. “Son positivas, pero no logran el equilibrio presupues-
tario y la tasa de sustitucion cae con mucha intensidad”. La solucion planteada:
“complementar con el ahorro privado es la via mas adecuada”.

Segiin la OCDE, la tasa de sustitucion, o de reemplazo, en Espaiia llega al 82%,
frente al 40% de media de los paises miembros; es uno de los principales motivos
que ha producido despreocupacion entre la poblacion. “No se ha incentivado el
ahorro privado para pensiones. Historicamente, este ahorro se ha centrado en la
compra de vivienda en propiedad, con el consiguiente endeudamiento a largo plazo
que no deja apenas margen para la adquisicion de activos financieros”.

En Europa, las familias destinan el 38% del ahorro financiero a fondos de pensiones y
seguros, frente al 16% de las espafiolas. En nuestro pais, el patrimonio de los planes
de pensiones representa el 9% del PIB, frente al 37,4% de la OCDE.

Otra de las situaciones que provoca desmotivacion del ahorro privado a largo plazo es
“la insuficiente informacion sobre la pension real que se va a percibir”’. Aunque la
Ley de 2011 obligaba a la Seguridad Social a informar a cada trabajador anualmente
sobre su pension publica estimada, no ha llegado a materializarse. Sin embargo, es una
practica que se lleva a cabo en 10 paises europeos. En caso de Reino Unido, incluye
incluso las previsiones de sostenibilidad del mismo.

Otro escollo importante para José Luis Manrique es el escaso desarrollo de los planes
de empleo, en contraposicion al resto de Europa. El sistema de empleo apenas cubre
el 12% de los trabajadores incluyendo al sector piiblico. “Las pymes retinen el 60%
de los trabajadores del total y iinicamente un 1% tiene plan de pensiones. Es nece-
sario fomentar y estimular este sistema; es clave para el complemento de la

Seguridad Social”.

Una experiencia positiva es la del Reino Unido, que ha implantado un sistema de afilia-
cién automatica a planes de pensiones de empresa hace seis afos, al que estan obliga-
dos a contribuir tanto el que emplea como el trabajador. Esta iniciativa ha supuesto la
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aportacion de 20.000 millones de libras anuales adicionales a los planes de pensiones.
Otra experiencia a tener en cuenta es el modelo vasco, que estd funcionando con éxito
ya que los planes de pensiones colectivos tienen un capital equivalente al 30% del PIB
del de la Comunidad.

Igualmente, existe un desequilibrio de incentivos fiscales frente a otros paises para
el ahorro destinado a la jubilacion; siendo en Espafia uno de los mas bajos de la
OCDE.

“Las proyecciones demograficas sugieren problemas de sostenibilidad del sistema
actual de pensiones, aiin con los escenarios econémicos mas optimistas”. Las pre-
visiones apuntan a un disminucion seria en la tasa de sustitucion, que podria ser en
Espaiia entre el 30% y 40% del tiltimo sueldo al llegar 2050 afectando seriamente
el poder adquisitivo de los jubilados. El ahorro privado es una necesidad, y los pla-
nes de empleo una de las mejores alternativas”.

Una de las medidas que podria acometer el sistema publico, en aras a mejorar su contribu-
tividad, seria la transicion a un sistema de cuentas nocionales, manteniendo el actual
sistema de reparto, pero con una base actuarial. Requeriria tomar en cuenta toda la
vida laboral para el cilculo de la pension, incorporar a la base regulatoria los ajustes

necesarios para que la pension estuviera actuarialmente equilibrada, e informar a los
ciudadanos del proceso de acumulacién de sus derechos de pensién.

Para compensar la previsible pérdida de renta relativa se propone instaurar un pilar
de adscripcion por defecto que permita acumular ahorro adicional para el momen-
to de la jubilacién. Este fondo de pensiones podria estar capitalizado con dos pun-
tos de cotizacion por parte de 1a empresa y dos puntos por parte del trabajador. La
parte de la empresa se reduciria del tipo de cotizacion ordinario para no desincentivar la
contratacion. La pérdida de ingresos empeoraria el balance financiero de la Seguridad
Social pero proporcionaria recursos adicionales para completar la pension actual.

EL DEFICIT DE INVERSION INSTITUCIONAL NACIONAL DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

El reducido tamafo y papel de la inversion institucional nacional también tuvo su lugar
en otra de las sesiones del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF celebradas en
2018. El profesor de la Universidad norteamericana de Columbia, Tano Santos, trazé
una perspectiva desde un punto de vista académico de las Instituciones de Inversion
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Colectiva (IIC) en sentido amplio y en particular de los fondos de inversion, con la vista
puesta en el papel esencial que tienen que jugar en el marco del cambio estructural de
una economia como la espafiola con un riesgo de refinanciacion alto.

A nivel global el sector de las IIC comienza a ser objeto de escrutinio por el poten-
cial riesgo sistémico dada su ya enorme y creciente dimension. Tano Santos lo resu-
mio asi: “la creciente regulacion a la que se han visto sometidos los bancos ha hecho
que muchas actividades tradicionalmente asociadas a estas entidades acabe en
otros sectores, como las instituciones de inversion colectiva, las corporaciones no
financieras, los fondos de pensiones y las aseguradoras”.

En términos mundiales, también es altamente preocupante “la reduccion del tama-
o de los mercados publicos de capitales, ya que la inversién colectiva esta muy
ligada a los mismos”. “Crece la importancia de los mercados denominados “priva-
dos”, con un nimero reducido de inversores tanto particulares como instituciona-
les que ya son capaces de financiar por si solos a compaiiias de gran dimension
manteniéndolas alejadas de los mercados publicos de cotizacion”. Otro fenémeno
actual es el hecho de que grandes compaiiias cotizadas son capaces no solo de auto-
financiarse sino también de generar grandes excedentes de caja que se utilizan para
recomprar acciones que se retiran del mercado.

Durante el debate se sefiala que en Espaifia se detectan dos motivos principales que
explican la reducida presencia de empresas no financieras en los mercados de capi-
tales: la explosion del capital riesgo y la regulacion sobre la empresa cotizada, que
actiia como incentivo para impulsar el desplazamiento de empresas susceptibles de
cotizar hacia modelos de financiacién bancaria o a Capital Riesgo (private equity).

Las familias espanolas tradicionalmente han canalizado el ahorro y su gestion a través del
sector inmobiliario, los bancos y el Estado (en este tltimo caso a través de las pensiones).
De todas las vias, la mas activa es la bancaria: entre depdsitos, fondos de pensiones
privados y fondos de inversion suma el 70% del ahorro de los particulares. No obs-
tante, en la actualidad el patrimonio de las IICs sobre PIB en Espaiia es de los mas
bajos del mundo. Las familias invierten principalmente en fondos de inversion, y apenas
se interesan en fondos de pensiones donde estan por debajo de paises como Portugal.

“Espaiia necesita aumentar el ahorro a través de las Instituciones de Inversion
Colectiva por dos factores clave: por los beneficios que reporta desde el punto de
vista sistémico v porque otorga mayor dinamismo al sector financiero y a la eco-
nomia en general”. Hay dos obstaculos que pueden dificultar un cambio a mejor de la
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situacion: la educacion financiera, que precisa ademas interactuar con la tecnologia, y la
alta concentracion y conexion existente en el sector. “La distribucion y gestion de fon-
dos estan dominado por 4 o 5 entidades; a veces los extranjeros se encuentran con
problemas en Espafia”. La alta concentracion del sector y la conexion con la banca
desemboca también en conflictos de interés (los denominados, en el argot acadé-
mico, problemas de agencia) y asignacion de riesgos deficiente visible, por ejemplo,
en “cierta propension a adquirir bonos emitidos por las mismas entidades”. La alta con-
centracién del mercado también “se traduce en mayores costes de gestién soporta-
dos por los participes”.

Sobre el impacto de la tecnologia, en particular las herramientas fintech, El profesor de
Columbia Tano Santos no es optimista: “la variable relevante es la educacion financie-
ra, no la tecnologia. Por supuesto va a traer consigo cambios, pero no es la clave”.

Tano Santos resume la situacion de la inversion institucional en Espafia como “un
problema de profundizacion financiera”, que también se produce en la Unién
Europea, con algunas excepciones como por ejemplo Francia.

EL SECTOR ASEGURADOR COMO INVERSOR INSTITUCIONAL

Dentro del ambito de la Inversion Institucional, el sector asegurador es uno de los acto-
res mas relevantes y quizd menos conocido su papel como inversor. El Panel de
Seguimiento Financiero IEAF-FEF analiz6 y debatio la situacion de este sector dentro
de las sesiones de 2018. Gonzalo de Cadenas Santiago, director del servicio de estudios
de Mapfre, defini6 asi al sector: “somos aseguradores e inversores”.

En su papel como inversor y gestor del ahorro, el sector asegurador a nivel mundial
supone cerca de la décima parte de los activos financieros totales del sistema; la quinta
de los activos que forman el sistema financiero no bancario y la sexta de los flujos de
las carteras globales (renta variable y fija), lo que sitiia a las compaiiias aseguradoras
entre los tres principales inversores institucionales privados junto con los Fondos
de Inversion (mutual funds) y los fondos de pensiones.

Los activos de inversion de las aseguradoras a nivel mundial tienen un sesgo estable; el
80% estan considerados de alta calidad y de largo plazo y un 85% se dirigen a paises
desarrollados. “El caso de Espafia contrasta con el de Estados Unidos, Reino Unido y la
UEM por su elevada exposicion a la renta fija soberana, que supone mas de la mitad de
los activos en balance, y casi en su totalidad es doméstica y de largo plazo, lo que da una
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idea del papel financiador del Estado que en Espafia desempefian las aseguradoras”. Las
aseguradoras son también un factor de estabilizacion financiera: “Su propia naturale-
za mitiga riesgos como el de contraparte de mercado y de liquidez. Minimizan la
prociclicidad y volatilidad contribuyendo a limitar cambios abruptos”.

El tamafio del sector en Espafia es relevante, con una captacion de primas que supera los
60.000 millones de euros, cifra que representa el 8% del tamafio europeo, y mas del 40%
de Latinoamérica mas Espaia. La actividad en Espafia equivale casi al 6% del PIB, lo que
la situia entre las principales del mundo. “El sector asegurador espaiiol recoge una déci-
ma parte del ahorro financiero nacional; es la tercera figura tras los depdsitos y la
inversion directa”. “No obstante, no es comparable ni en tamafio ni en concentracion de
activos con los bancos”. Por ejemplo, a nivel mundial “el balance de los tres mayores ban-
cos mundiales acumula la misma cantidad que las 10 mayores aseguradoras”.

La crisis financiera mundial, europea y espafiola ha traido cambios relevantes. Durante
los afios de recesion, el sector asegurador redujo su volumen y reestructurd su posicion
financiera, dando mas peso a la renta fija y menos a la variable. Después, la fase de
expansion coordinada entre los bancos centrales dio lugar a una reduccion de la renta-
bilidad de la renta fija a largo plazo, y por consiguiente en las carteras se redujo la expo-
sicion a deuda soberana de paises desarrollados. Ya en el periodo de la recuperacion eco-
ndmica volvid a reorientarse hacia activos con mayor perfil de riesgo, con un papel cre-
ciente de instrumentos donde el riesgo es compartido entre asegurado y asegurador.

Los retos a los que debe enfrentarse el sector no son pequenos, “la crisis esta trans-
formando el modelo de gestion del sector asegurador vida y puede poner en riesgo
algunas de sus bondades, y tener un considerable impacto en el sistema financiero
y en la economia real”.

Tres hechos concretos: el sector cuenta con un considerable tamafio, especialmente
como tenedor de renta fija; tiene una elevada sensibilidad a la politica monetaria; y dis-
pone de un volumen y fluidez de canales que podria llegar a ser fuente de contagio ante
un eventual episodio de estrés financiero. Por estos motivos el sector asegurador recla-
ma “una posicién mas activa en las cuestiones de politica econémica global, y un
debate con los reguladores para definir el papel del sector en este nuevo entorno
como contribuidor a la estabilidad del sistema financiero, al crecimiento econémi-
co v bienestar social”.

“La normalizacion de los tipos en un futuro cercano plantea retos para el sector,
tanto si es una politica brusca como si no. A largo plazo resulta positivo en la gene-
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racion de nuevo negocio, pero puede suponer costes para el existente y tener efec-
tos asimétricos entre aseguradoras. Para afrontar estos costes se disefiaran estra-
tegias para diluir su efecto y algunas de éstas pueden conllevar una situacion de
estrés para el mercado”.

INCENTIVOS FISCALES A LA INVERSION INSTITUCIONAL
EN EMPRESAS DE MENOR DIMENSION

Dentro de la sesion del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF dedicada en 2018 a
la Inversion Institucional, un apartado profundizé en el andlisis y debate de la fiscalidad
que afecta a la inversion institucional, con especial énfasis en la que se dirige a compa-
fifas de tamafio mas reducido o PYMES. Cesar Garcia Novoa, catedratico de derecho
financiero y tributario de la Universidad de Santiago de Compostela, se encarg6 de la
ponencia.

Los inversores particulares en una de las figuras de Inversion Institucional més populares,
los Fondos de Inversion, cuentan desde 2003 con un incentivo fiscal importante como es
la posibilidad de cambiar de fondo enajenando participaciones del mismo e invirtiendo a
continuacion en otra u otras sin tributar; no pagan por tanto el denominado peaje fiscal.

“Es el momento de plantear la posibilidad de una inversién indirecta orientada a
mejorar la financiacién de la mediana y pequeiia empresa, algo que ya se ha hecho
en otros paises, asi como la conveniencia de que fuera incentivada fiscalmente”.

El peso que la PYME tiene en el tejido empresarial espafiol es muy relevante: en abril
de 2018 habia 2,87 millones de compaiias inscritas en la Seguridad Social, de las que
un 53,8% se consideran pymes sin asalariados; el 39,9% tenia entre 1 y 9 asalariados y
unicamente el 0,2% disponia de 250 o mas trabajadores. Mas del 73% del empleo de
Espafia lo generan las pymes y representan a nivel global el 66% del PIB. Pero el tama-
o puede ser un problema y muchas PYMEs no crecen por causas como “los umbra-
les que provocan errores de salto; por ejemplo, la llamada maldicion del trabajador 50,
que combinada en algunos casos con el volumen de facturacion, conlleva la imposibili-
dad de formular cuentas abreviadas, la exigencia de un comité de empresa, la declara-
cion mensual del IVA; etc. Una empresa excesivamente pequeiia afecta a factores
como la productividad y la volatilidad en el empleo, dificulta el acceso a una finan-
ciacién a un coste razonable, y afecta a la internacionalizacion de su negocio”. En
el ambito de la financiacion “resulta paraddjico que las pymes tengan peores condicio-
nes de acceso al crédito y que, a la vez, su endeudamiento bancario resulte excesivo”.
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La necesidad de contar con alternativas a la financiacion bancaria se hizo mas evidente
durante los afios de crisis. Desde entonces, han aparecido instrumentos y formulas como el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB), el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), el
crowdfunding, los fondos de deuda, los fondos de capital riesgo. “Es necesario fomentar
la financiacion alternativa. La presencia de la PYME en mercados publicos de coti-
zacion es la mejor forma de captar fondos”. Para que la pequeiia y mediana empresa
pueda dar el salto a los mercados es necesario abordar el problema desde diferentes ambi-
tos; uno de ellos seria facilitar la captacion transfronteriza de financiacion. “La construc-
cion progresiva de una Union de Mercados de Capitales parece una parte esencial de
la politica de captacion de financiacion. Se pretende facilitar la entrada y obtencién
de capital por parte de las empresas en los mercados piblicos, modernizando la nor-
mativa de folletos y revisando barreras normativas para la admision a cotizacién de
las pymes”. El plan de accion de la Unidn de Mercados de Capitales (CMU en sus siglas
en inglés) incluye distintas areas. Una de ellas hace referencia a la necesidad de financiar
la innovacion, las start-ups y las empresas no cotizadas. Ademas, se prevén medidas
como la propuesta de un fondo de fondos de capital riesgo paneuropeo y el Fondo de
Inversion Europeo v la CMU sugiere revisar la legislacion de determinados fondos.
La finalidad tltima de la Union del Mercado de Capitales es reducir la fragmentacion de
los mercados financieros y aumentar la oferta de capital a las compaiiias.

Otras de las vias para fomentar la financiaciéon de la pyme pueden venir del flanco fis-
cal. “La canalizacién del ahorro y de la inversién hacia las pequefias y medianas

empresas, se situaria dentro de los fines publicos de politica social y econémica que
pueden v deben ser potenciados fiscalmente”.

“Una primera propuesta seria incentivar fiscalmente la inversion directa en accio-
nes de pymes que cotizaran en algiin mercado; algo similar a lo que contemplan
algunas Comunidades Auténomas para compaiiias del MAB”.

Igualmente, cabria la posibilidad de una deduccién en los procesos de ampliacion
de capital o de OPV. A cambio, las participaciones adquiridas deberian mantener-
se un minimo de dos afios, vy no deberian superar el 10% del capital social. Esta
deduccion coexistiria con la prevista en el articulo 68 1° de la ley del IRPF, que permi-
te reducirse un 20% de las cantidades satisfechas en el periodo que se trate por la sus-
cripcion de acciones o participaciones de empresas de nueva o reciente creacion, “aun-
que deberian modificarse algunos aspectos”.

También seria positivo promocionar la inversion indirecta en PYMEs a través de un
instrumento especifico; algo que, por otro lado, estan haciendo paises de nuestro
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entorno como Francia, Italia y Reino Unido donde, por ejemplo, aplica una reduccion
en el impuesto de la renta del 30% del importe invertido en la compra de acciones, si se
mantiene al menos cinco afios.

Adicionalmente, Garcia Novoa referencié un informe de INVERCO donde se propo-
ne una exencion plena de los dividendos porque puede fomentar la financiacion a
las pymes. “La propuesta es buena va que se buscaria la rentabilidad de la inver-
sion a través de tales dividendos v no mediante la venta de las participaciones,
fomentando asi una inversion a mas largo plazo”. “No obstante, también seria

razonable una exencion parcial (al menos de un 50%) de lo percibido)”.

CUESTIONES JURIDICAS DE RELEVANCIA PARA EL SECTOR
FINANCIERO: LA REGULACION DE LAS NUEVAS TENDENCIAS
DIGITALES

El 4mbito juridico y regulatorio con implicaciones para el sector financiero también tuvo
su espacio en las sesiones del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF celebradas
en 2018. Tona Azpeitia, Laura Camarero y Ana Garcia, prestigiosas abogadas de la firma
Baker McKenzie, se encargaron de conducir el andlisis y posterior debate.

“Uno de los principales retos a los que se enfrenta el Ambito financiero de la eco-
nomia espaiiola y por supuesto el sector es el de asimilar la hiperregulacion y la
capacidad de trasponer las Directivas pendientes”. “Adicionalmente, también es
necesario ir adaptando la normativa a una realidad que no existia cuando se cred,
como es el hecho por ejemplo, de las criptomonedas, o de las fintech...”. La crisis
econdmica y financiera global tuvo “un grandisimo impacto en la sociedad, provocan-
do a su vez una crisis de confianza”. Esta situacion se produjo con un sector bancario
“estresado” y un nivel ya muy alto de desarrollo tecnolégico, lo que motivo la aparicion
de nuevos prestadores de servicios financieros y férmulas alternativas para canalizarlos.
La innovacion tecnolodgica estd afectando tanto a la parte de la demanda como de la ofer-
ta. “Las nuevas generaciones de nativos digitales estin marcando cambios sustan-
ciales en los patrones de consumo y ahorro, y en la parte de la oferta se ha obser-
vado un aumento en el niimero de participantes, las llamadas fintech, que puede ser
beneficioso para la sociedad reduciendo los costes de intermediacion y facilitando
el acceso a los mercados a nuevos participantes”. El hecho de que no haya regulacion
especifica en el ambito de las fintech “no deberia significar que se encuentren en una
desproteccion legal ni que determinados servicios prestados no estén sometidos a una
normativa”. La crisis trajo una sobrerregulacion en los mercados y esto ha creado
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tendencia en determinados aspectos “hasta el hecho de no saber actuar si no existe
algin tipo de directriz legal que encauce el modus operandi”. “Esto produce el efec-
to contraproducente de considerar que lo que no estd expresamente regulado hasta
el minimo detalle, carece de regulacion”. “Es necesario recuperar la capacidad de

interpretar la finalidad teleologica de la norma a la hora de aplicarla a la realidad
que ha experimentado un cambio estratosférico en los ultimos afios”.

“El cambio es muy profundo para los mercados de capitales con formulas como el
crowdfunding o el crowdlending. Han aparecido mecanismos financieros que pro-
pugnan una desintermediacion absoluta y pura utilizando el consenso de los usua-
rios, por ejemplo que se adhieran a una red a través de la tecnologia blockchain”.

CUESTIONES JURIDICAS DE RELEVANCIA PARA EL SECTOR
FINANCIERO: LA REGULACION CONCURSAL

Por su importancia capital dentro de las bases financieras de una economia desarrolla-
da, en la sesion “juridica” del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF se analizo6 y
debati6é sobre el derecho concursal y el valor de la garantia real (consistente normal-
mente en hipotecas o prendas sobre activos del deudor) una vez que éste ha sido decla-
rado en concurso. “El concurso impacta sobre practicamente todos aquellos que
mantienen una relaciéon empresarial o profesional con el deudor, no siendo ajenos
los acreedores titulares de las garantias reales”. El valor de la garantia no tiene por
qué coincidir con el que se consideré en el momento de su constitucion, ni se eje-
cuta de igual manera para un escenario extraconcursal. En cuanto al pago de la
deuda al acreedor titular de la garantia se realizara segun la fase de concurso en la que
se encuentre y las circunstancias concurrentes.

“Hay distintas situaciones y escenarios concursales que se dan con frecuencia en rela-
cion con las garantias reales y que deben tenerse en cuenta para proteger la posicion del
acreedor”. En general, “la garantia de pago que supone la constitucion de una garantia
real puede verse significativamente afectada por la situacion preconcursal o concursal
del deudor, ya no solo en lo que respecta a la posibilidad de ejecucion de la misma, sino
a los tiempos y formalidades que se exigen”.

Por otro lado, “el privilegio que tiene el acreedor de tener una garantia no siempre per-
mite que decida voluntariamente el modo en que quiere ver satisfecho su crédito, y se
le pueden imponer determinadas soluciones unilateralmente decididas por la adminis-
tracion central concursal con las que puede estar en desacuerdo”. Ademas “el impor-
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te de crédito que cobrara es incierto”. A modo de recomendacion final, “el acreedor
que decide garantizar su crédito mediante hipoteca o prenda tendra que ser cons-
ciente de las limitaciones que pudieran darse en caso de que su deudor devenga
insolvente”.

CUESTIONES JURIDICAS DE RELEVANCIA PARA EL SECTOR
FINANCIERO: NUEVAS FIGURAS FISCALES

El anuncio sobre la potencial creacion a corto o medio plazo de nuevas figuras fiscales
en Espafia como el impuesto a las transacciones financieras, el impuesto a la Banca o el
impuesto a determinadas plataformas digitales, también suscito el analisis y el debate
dentro del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF, conducido por la abogada Ana
Garcia. “Estamos en un momento de incertidumbre. No puede trasmitirse seguridad
alguna porque los anuncios realizados tienen mas componente politico que técnico”.

“Iniciativas como por ejemplo la creacion de un impuesto a las transacciones finan-
cieras, tomadas de forma unilateral sin consensuar con Europa pueden afectar a la
competitividad del pais”. Otras posibles medidas fiscales que sin ser especificas del
sector financiero pueden afectar de forma indirecta, serian por ejemplo el impuesto
sobre determinados servicios digitales, que podria perjudicar a las plataformas de
intermediacion en servicios de crédito o incluso la prestacion de servicios de publi-
cidad en sus paginas. “Este tipo de impuestos hay que mirarlos detenidamente a la
luz de todos los nuevos negocios”.

En cuanto al incremento del impuesto de Sociedades hasta un tipo minimo del 18% para
la banca aplicable a los beneficios obtenidos en Espafia, los asistentes debatieron sobre
la posibilidad de que pudiera impactar en la decision sobre la repatriacion de las ganan-
cias obtenidas en el extranjero, que en el caso de algunas entidades es relevante.

“Un aspecto que quizas haya pasado mas desapercibido es el de la cesion de datos de
los usuarios y la informacién compartida entre diferentes empresas, y que segun
determine la norma, podria quedar gravada por el impuesto digital”.

Sobre un mayor control de las SICAVs por parte de la Agencia Tributaria, “hay una demo-
nizacion politica con este tipo de sociedades. No es verdad que tengan una ventaja fis-
cal, tienen el mismo tratamiento que los fondos de inversion pasaportables (exentos
del peaje fiscal), que al igual que las SICAV permiten cambiar de activos de inversion
sin tributar”.
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“Seria deseable una mayor seguridad juridica y reflexién, contando con el sector,
antes de adoptar medidas con objetivos mas cortoplacistas de recaudacién”. “El prin-
cipal reto del sector financiero es la constante incertidumbre a la que debe enfrentar-
se, y que se agrava con la transformacion digital de la economia y de nuevos opera-
dores de mercado, que obligan a un cambio del modelo del negocio tradicional”.
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1. LA REASIGNACI(')N DEL CREDITO A LO LARGO DEL CICLO
ECONOMICO: EVIDENCIA DEL ULTIMO CICLO
DE EXPANSION Y CONTRACCION DEL CREDITO EN ESPANA*

Resumen

Independientemente del comportamiento agregado del crédito, a nivel microeconémico se
produce una importante reasignacion de la financiacion concedida por los bancos desde
unas empresas a otras. En este articulo se presenta evidencia que apunta a que el acceso al
crédito para las empresas espafiolas con una peor situacion patrimonial se deterior6é duran-
te la crisis en mayor medida que para el resto de compaiiias y que en los afios posteriores
de recuperacion econdmica estas diferencias en el acceso al crédito no solo se mantuvie-
ron sino que incluso se habrian ampliado. Este cambio de patrdn sugiere que, tras la crisis,
las politicas crediticias de los bancos se hicieron mas sensibles a la situacion financiera de
las empresas. Al mismo tiempo, se presenta evidencia de que las politicas de concesion del
crédito de los bancos a las empresas con las que mantienen créditos previos son compara-
tivamente menos sensibles a la informacion publica que aquellas que aplican a empresas
con las que no mantienen deudas. Este resultado, junto con la correlacion positiva entre el
acceso al crédito y el nimero de relaciones previas que las empresas mantienen con los
bancos, puede estar ligado con la existencia de informacion privada que los bancos tienen
a través de su relacion con los prestatarios. Estas relaciones entre prestamistas y prestata-
rios habria contribuido a amortiguar la contraccion del crédito durante la crisis en Espaiia.

1. Introduccion
El ultimo ciclo del crédito en Espafia ha sido particularmente intenso. Asi, entre 2000 y

2007, el saldo de los préstamos bancarios concedidos a las empresas no financieras cre-

" Roberto Blanco y Noelia Jiménez (Banco de Espafia).
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ci6 a una tasa anual media del 19%, para, a partir de 2008, comenzar a desacelerarse lle-
gando a registrar tasas negativas a mediados de 2009. Entre esta fecha y hasta mediados
de 2013, el crédito a las empresas se redujo en media un 4% interanual, alcanzando el
maximo ritmo de descenso en mayo de 2013 (10%). Desde entonces, los saldos crediti-
cios han continuado cayendo pero a un ritmo progresivamente menor en un contexto de
recuperacion econdmica (véase panel 1 del grafico 1).

Pero independientemente del comportamiento agregado del crédito, los datos micro eviden-
cian que a lo largo de todo este periodo se ha producido una importante reasignacion de los
saldos de crédito desde unas empresas hacia otras. Asi, como se puede observar en el panel
2 del grafico 1, incluso durante la etapa reciente de contraccion de crédito, una proporcion
destacada de las empresas (por encima del 35%) no redujo su volumen de deuda bancaria.

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CREDITO A LAS EMPRESAS EN ESPANA
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En el grafico 2 se presenta evidencia descriptiva sobre las caracteristicas de las empresas
que han captado financiacion bancaria en comparacion con las de aquellas que han redu-
cido su crédito bancario en el periodo 2004-2017. Se observa cémo las empresas que
adquieren nuevas deudas con los bancos se caracterizan por ser mas productivas, aproxi-
madas como aquellas que tienen una mayor productividad total de los factores (panel 1),
y por presentar una situacion financiera mas solida, aproximada por la ratio de intereses
pagados sobre ingresos ordinarios (panel 2). Se detecta, ademas, que estas diferencias, que
eran muy reducidas durante el periodo de expansion previo a la ultima crisis, se amplia-
ron considerablemente tras la crisis, manteniéndose éstas durante el periodo de recupera-
cién econdmica posterior en unos niveles mas elevados que los previos a la crisis.
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GRAFICO 2
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Esta evidencia parece apuntar a que, tras la crisis, se ha producido una asignacion mas efi-
ciente del crédito a las empresas espafolas en el sentido que éste se ha dirigido en mayor
medida que antes de la crisis hacia aquellas mas productivas y con una situacion financie-
ra mas solida. En el resto de este articulo se muestran los resultados de un ejercicio empi-
rico que sugieren que estos cambios estan, al menos en parte, vinculados con factores de
oferta de crédito'. Concretamente, en el segundo apartado se presenta la metodologia; en
el tercero, la base de datos; en el cuarto, los resultados del ejercicio; en el quinto se ilus-
tran éstos en forma grafica; y en el tltimo se resumen las principales conclusiones.

2. Metodologia

En el ejercicio empirico se analiza la relacion entre las caracteristicas de las empresas y
la probabilidad de que éstas obtengan crédito. Concretamente, se ha estimado un mode-
lo en el que la probabilidad de obtencién de crédito bancario depende de manera lineal
de distintas caracteristicas de la empresa y de un conjunto de efectos fijos de tiempo y
de empresa. A su vez, para comprobar si la situacion ciclica influye en la sensibilidad de
la oferta de crédito a dichas caracteristicas, se permite que los coeficientes varien por
subperiodos?. En particular, la ecuacion que se estima es la siguiente:

! Para més detalles, puede consultarse Blanco y Jiménez (2018).
2 Todas las estimaciones se realizan haciendo «cluster» a nivel de empresa.
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Crédito] =o.+ Y B.X!,  +D 8 X P2,+> 0 X! P3+f+fe'+u

z,t-1 z,t-1

Donde Crédito’, es una variable dicotomica que toma valor 1 si la empresa i obtiene el
préstamo solicitado en t en una ventana de tres meses y 0 en caso contrario; X' | €s un
conjunto de Z caracteristicas de la empresa i en el mes t-13; P2,y P3, son unas variables
que toman el valor 1 para la crisis y el periodo de recuperacién econdmica posterior, res-
pectivamente, y 0 en caso contrario*; fe' se corresponden con efectos fijos de empresa
para controlar por caracteristicas invariantes en el tiempo como, por ejemplo, la situa-
cion geografica o la forma juridica de la empresa; y finalmente, fe' son efectos fijos de
tiempo y u', es el error del modelo.

3. La base de datos

La base de datos que se utiliza para estimar la ecuacion anteriormente propuesta com-
bina dos fuentes de informacion distintas: la Central de Informacion de Riesgos del
Banco de Espafia (CIRBE) y la Central de Balances del Banco de Espafia.

A partir de la primera, que contiene informacion detallada e individualizada mensual
sobre todos los préstamos otorgados por instituciones crediticias en Espafia por impor-
tes superiores a 6.000€, se identifican las empresas que estan buscando financiacion
bancaria y se infiere si la obtuvieron o no. En particular, cuando un banco recibe una
peticion de préstamo por parte de una empresa con la que no mantiene ningin crédi-
to previo, éste puede solicitar a la CIRBE un informe sobre la situacion crediticia de
esa empresa en particular, y es a través de esa peticion de informacion por la que se
puede identificar a las empresas que buscan financiacion. Si el banco ya mantenia un
crédito con la empresa, éste recibe el informe por defecto, sin que haya ninguna peti-
cion de informacion a la CIRBE. Estos ultimos casos, consecuentemente, quedan
excluidos del analisis, ya que son inobservables. Por tanto, tinicamente se considera-
ra al subconjunto de empresas que buscan financiacion que han solicitado un présta-
mo al menos a un banco con el que no mantenian ningin lazo crediticio (banco

3 Todas las variables independientes entran en la ecuacion retardadas un periodo dado que esa es la infor-
macion disponible para el banco cuando recibe la solicitud del préstamo.

4 Los periodos se establecen en funcion del crecimiento del PIB. Asi, el periodo previo a la crisis va desde
2005:01 hasta 2008:03, el periodo de crisis desde 2008:04 hasta 2013:09, y finalmente, el periodo de recu-
peracion que abarca desde 2013:10 hasta 2016:06.
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«nuevoy, en adelante). Por otro lado, dado que la CIRBE contiene informacion sobre
los saldos crediticios, se puede inferir si la empresa obtuvo finalmente el crédito ya
fuera con el banco que solicito informacion sobre ella (el banco «nuevo») o con cual-
quier otro, incluidos los bancos con los que mantenia un préstamo previo (bancos
«viejosy, en adelante)’.

En segundo lugar, para caracterizar la situacion economica y financiera de las empresas,
se utilizan los datos procedentes de la Central de Balances, que contiene informacion
anual sobre los balances y cuentas de resultados de alrededor de unas 600.000 empresas
no financieras espafiolas®.

Utilizando el nimero de identificacion fiscal, se han fusionado ambas bases de datos,
obteniendo finalmente una muestra con 1.241.365 observaciones mensuales de peticio-
nes de financiacion a nivel de empresa para el periodo que va desde enero de 2004 hasta
junio de 20167,

3.1. Variables dependientes

Como variables dependientes, se consideran dos definiciones alternativas de obten-
cion de crédito. En la primera de ellas, la variable dependiente toma valor 1 si el cré-
dito es otorgado por cualquier banco («viejo» o «nuevo») y 0 en caso contrario. En
la segunda, la variable dependiente serd 1 si al menos un banco «nuevo» concede el
préstamo y 0 en caso contrario. La primera definicion de obtencion de crédito es la
principal variable de interés dado que toma en cuenta todo el crédito otorgado a la
muestra de empresas que buscan financiacion. La segunda variable, por su parte, es
util para analizar hasta qué punto las politicas de concesion de crédito de los bancos
varian dependiendo de si existe o no una relacion crediticia previa con la empresa.
Estas politicas podrian ser diferentes en los dos casos, en primer lugar, porque los
bancos pueden tener informacién privada sobre el riesgo de las empresas con las que
ya mantenian un crédito que les facilite la decision de conceder un crédito adicional
(Diamond, 1984) y, en segundo lugar, porque independientemente de la posible exis-

3 Se supone que la empresa obtiene el crédito si el total del saldo dispuesto y disponible aumenta en una ven-
tana de tres meses.

¢ Para una descripcion detallada de la base de datos de la Central de Balances, véase http://www.bde.es/bde/
es/secciones/informes/Publicaciones_an/Central de Balan/.

7 Puesto que la periodicidad de los datos de Central de Balances es anual, se supone que las variables de
empresa anuales se mantienen constantes a lo largo de todo el afo natural.
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tencia de informacion privada, la politica de concesion Optima con nuevas empresas
puede ser distinta a la aplicada a las empresas para las que el banco mantiene una
exposicion previa. Por ejemplo, el banco puede tener incentivos a otorgar un nuevo
préstamo a una empresa con la que ya mantenia un crédito para evitar que el présta-
mo en vigor entre en situacion de morosidad, incluso aunque la posicidon financiera
de la empresa fuera débil.

3.2. Variables independientes

Las variables independientes que se incluyen en el analisis para caracterizar la situacion
econdmica y financiera de las empresas son: el tamafio y la edad aproximados por el
logaritmo del activo total y el logaritmo de uno mas la edad en afios de la empresa, res-
pectivamente; la ratio de endeudamiento, calculada como la deuda con coste menos
efectivo y otros activos liquidos sobre el activo total; la carga financiera, definida como
gastos financieros sobre resultado econémico bruto mas ingresos financieros; una varia-
ble dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tenia créditos morosos con cualquier
banco en el mes anterior y 0 en caso contrario; y finalmente, el nimero de bancos con
los que la empresa mantenia un crédito en el mes anterior®’.

4. Resultados de las estimaciones
La Tabla 1 muestra el impacto total que tiene cada una de las variables explicativas sobre

la probabilidad de obtencion de crédito con cualquier banco (panel izquierdo), y con al
menos un banco nuevo (panel derecho), distinguiendo por subperiodos.

8 Estas dos tltimas variables se calculan a partir de los datos de la CIRBE.
° En Blanco y Jiménez (2018) se muestran los resultados de especificaciones alternativas que incluyen otras
variables que no alteran las principales conclusiones.
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TABLA 1

PROBABILIDAD DE OBTENCION DE CREDITO CON PROBABILIDAD DE OBTENCION DE CREDITO CON AL
CUALQUIER BANCO MENOS UN BANCO NUEVO

1- 2008:4- 2013:10- 2005:1- 2008:4- 2013:10-
2008:3 2013:9 2016:6 2008:3 2013:9 2016:6

PRESTAMOS PRESTAMOS
DUDOSOS -0.021 * 0.003 -0.042 Hxx DUDOSOS -0.108 kE* -0.109 #** -0.136 ***
PREVIOS PREVIOS
ENDEUDAMIENTO -0.035 *** -0.078 -0.102 #** ENDEUDAMIENTO  -0.038 *** -0.107 *** -0.118 ***
CARGA CARGA
0.000 -0.002 -0.003 #** -0.001 ** -0.005 *** -0.005 ***

FINANCIERA FINANCIERA
E;E?iCION ES N° DE RELACIONES
PREVIAS CON 0.006 *** 0.014 *** 0.015 *** PREVIAS CON -0.052 *** -0.057 *** -0.052 ***

3 BANCOS
BANCOS
TAMANO 0.000 0.009 *** 0.005 *** TAMANO -0.016 *** 0.004 ** 0.003
EDAD 0.001 0.016 *** -0.007 EDAD -0.015 kEx -0.005 -0.034

(a) Los resultados proceden de dos modelos de probabilidad lineal estimados mediante minimos cuadrados ordinarios, incluyendo efectos fijos de empresa
y de tiempo y haciendo «cluster» a nivel de empresa. Los asteriscos ***, ** y * indican la significatividad de los coeficientes al nivel de confianza del 1%,
5% y 10%, respectivamente.

Los resultados muestran que durante el periodo expansivo previo a la crisis, la probabili-
dad de obtencion de crédito con cualquier banco estaba negativamente correlacionada con
el endeudamiento de la empresa, mientras que, en cambio, los coeficientes de otras varia-
bles que también capturan el riesgo de las empresas, como la carga financiera y la exis-
tencia de préstamos morosos previos no eran estadisticamente significativos. Por otro
lado, los resultados muestran que cuanto mayor fuera el numero de relaciones previas con
bancos, mayor era la probabilidad de obtener el crédito, en linea con los resultados de Cole
(1998), lo que apoyaria la hipotesis de que los bancos desarrollan informacion privada a
través de su relacion con los prestatarios que resulta til a la hora de decidir si otorgar los
fondos o no (Diamond,1984). La edad y el tamafio, por su parte, no parecian tener ningiin
efecto sobre la probabilidad de obtencion de crédito con cualquier banco.

En el periodo de crisis, se observa que, en general, tanto la significatividad, como el
tamafio del impacto de las variables explicativas aumentaron (en términos absolutos),
sugiriendo que durante la crisis, la politica de concesion de crédito de los bancos se vol-
vid mas sensible a la situacion financiera de las empresas. En particular, el impacto del
nivel de endeudamiento se incremento (en valor absoluto) y la carga financiera, que no
habia sido relevante en el periodo previo a la crisis, paso a ser una variable determinan-
te y negativamente correlacionada con la probabilidad de obtencion de crédito.
Asimismo, los resultados apuntan que el ntimero de relaciones bancarias previas tendria
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durante la crisis un impacto positivo sobre la probabilidad de obtencion de crédito y que
tanto el tamafio como la edad pasaron a ser significativas en este periodo a la hora de
obtener un crédito, en el sentido de que las compafias de mayor dimension y las mas
viejas tenian una mayor acceso al crédito que el resto de empresas.

En el periodo de recuperacion econdmica posterior a la crisis, la sensibilidad de la pro-
babilidad de obtencion de crédito con cualquier banco a la situacion financiera de las
empresas se increment6 incluso mas de lo que lo habia hecho durante la crisis, sugi-
riendo que el cambio en las politicas de concesion de crédito de los bancos que se pro-
dujo durante la crisis se habria prolongado también, llegando incluso a intensificarse, en
los afios posteriores.

Cuando se modeliza la probabilidad de obtencion de crédito con al menos un banco
«nuevoy, algunos de los principales resultados se mantienen (véase panel derecho de la
Tabla 1). Asi, la fortaleza de la situacion financiera de las empresas esta positivamente
relacionada con la probabilidad de obtencion del crédito y su impacto, ademas se incre-
ment6 durante la crisis y, en mayor medida, durante la recuperacion econdémica poste-
rior. Sin embargo, cabe destacar algunas diferencias importantes en los resultados. En
primer lugar, los coeficientes de las variables que capturan la calidad crediticia y la for-
taleza de los balances de las empresas, esto es, la existencia de préstamos dudosos pre-
vios y los niveles de endeudamiento y carga financiera, son mayores (en términos abso-
lutos) y mas significativos que en caso en el que se consideran los bancos «viejos»,
patréon que se mantiene a lo largo de los tres subperiodos analizados. Esto indicaria que
los bancos que no mantienen lazos crediticios previos con las empresas serian mas sen-
sibles a la informacion publica de las mismas a la hora de otorgar el préstamo. En segun-
do lugar, al contrario que para la probabilidad de obtencién de crédito con cualquier
banco, el nimero de relaciones bancarias reduce las posibilidades de que los bancos
«nuevosy otorguen crédito a las empresas, resultado que seria consistente con lo reco-
gido en Cole (1998). Finalmente, la edad y el tamafio de la empresa presentan en algu-
nos periodos un impacto negativo que podria estar asociado a un cierto sesgo de la
muestra. En particular, la CIRBE solo proporciona informacion de peticiones de infor-
macion sobre empresas que solicitan crédito a bancos con los que no mantienen présta-
mos previos. En este sentido, podria suceder que una mayor proporcion de las empresas
mayores y mas longevas que solicitan financiacion a bancos «nuevos» fueran precisa-
mente aquellas que ya hubieran sido rechazadas por sus bancos «viejos» por ser mas
arriesgadas.

En definitiva, estos resultados evidencian que las politicas de concesion de crédito de
los bancos difieren en funcion de si estos mantienen o no un crédito previo con la empre-
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sa solicitante. En concreto, los bancos tienden a discriminar en mayor medida entre las
empresas teniendo en cuenta la informacidn publica disponible sobre su situacion finan-
ciera si no existen créditos previos con ellas que cuando ya los mantienen.

5. Ilustracion de los resultados

Una forma de ilustrar las implicaciones de los resultados previos es calculando la pro-
babilidad de obtencion del crédito usando ambas definiciones (incluyendo y excluyen-
do los bancos «viejos») para tres tipos distintos de empresas representativas —mediana,
con mejor y con peor situacion financiera— para las que se mantienen constantes las
caracteristicas a lo largo de todo el periodo. Asi, para calcular la probabilidad para la
empresa mediana, se toma el valor mediano de toda la muestra de cada una de las varia-
bles independientes. Para las empresas con peor y mejor situacion financiera, se toman
los percentiles 90 y 10, respectivamente, de la carga financiera y de la ratio de endeu-
damiento y la mediana para el resto de variables. Para los tres tipos de empresas, se toma
el efecto fijo medio de empresa calculado para todo el periodo y en cada mes se le afade
el efecto fijo de tiempo correspondiente.

GRAFICO 3
PROBABLIDAD ESTIMADA DE OBTENCION DE CREDITO
1. PROBABILIDAD DE OB’ I‘EI\(‘ION CON CUALQUIER BANCO 1. PROBABILIDAD DE OBT I‘N(‘IO\I CON AL MENOS UN BANCO NUEVO
(media anual) uncdiaﬁnual)

80

70 70

60 60
" V
40

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm— MPRESA CON UNA POSICION FINANCIERA MAS DEBIL EMPRESA CON UNA POSICION FINANCIERA MAS DEBIL

| MPRESA CON UNA POSICION FINANCIERA MAS SOLIDA mmm— MPRESA CON UNA POSICION FINANCIERA MAS SOLIDA
e EMPRESA MEDIANA

—— EMPRESA MEDIANA

(a) Para calcular la probabilidad para la empresa mediana se ha tomado el valor mediano de todas las variables explicativas y se han mantenido constantes a lo largo de
todo el periodo. Para las empresas con una situacion financiera mas débil y més solida, se han tomado los valores de los percentiles 90 y 10, respectivamente, de la carga
financiera y del endeudamiento y los valores medianos para el resto de variables explicativas y también se han mantenido constantes en todo el periodo. Para los tres tipos
de empresas, ademés, se ha considerado el efecto fijo medio de empresa estimado para toda la muestra y el efecto fijo de tiempo correspondiente a cada mes.

Los resultados de este ejercicio aparecen en el grafico 3. Se observa que, durante el
periodo expansivo anterior a la crisis, la probabilidad de obtencion de crédito de acuer-
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do con ambas definiciones era bastante similar para los tres tipos de empresas, lo que
pone de manifiesto que los bancos discriminaban poco entre empresas segun su fortale-
za financiera. A partir de 2007, sin embargo, con la llegada de la crisis la probabilidad
de obtencion del préstamo se redujo para las tres empresas tipo, pero este descenso fue
mas intenso para aquellas empresas con balances mas débiles, ampliandose por tanto la
diferencia entre las probabilidades de obtencion de crédito para las empresas con una
posicion financiera mas débil y mas sélida. Durante la etapa de recuperacion economi-
ca posterior, que empezo en el cuarto trimestre de 2013, esta diferencia incluso se incre-
ment6 en mayor medida. Estos resultados, por tanto, sugeririan que el estallido de la cri-
sis supuso un cambio en la politica de concesion de crédito de los bancos de modo que
empezaron a discriminar en mayor medida entre empresas en funcion de su situacion
financiera.

Respecto a la comparacion de las probabilidades estimadas bajo las dos definiciones de
obtencion de crédito cabe destacar, en primer lugar, que la probabilidad estimada es sus-
tancialmente mas elevada cuando se incluyen los bancos «viejos» que cuando se exclu-
yen. Ademas, al comienzo de la crisis, la probabilidad estimada de obtencion de crédito
con al menos un banco nuevo se ajusté mas rapidamente que cuando se consideran ban-
cos «viejosy, lo que sugiere que en cierta medida estos bancos amortiguaron el deterio-
ro en el acceso al crédito de las empresas. Por ultimo, la recuperacion de la probabili-
dad de obtencion de crédito comenz6 un afio antes cuando se excluyen los bancos «vie-
jos» (en 2013 frente a 2014 cuando se incluyen).

6. Conclusiones

Tras la crisis econdmica, que supuso una fuerte contraccion del saldo de crédito agre-
gado de las empresas no financieras en Espafia, parece haberse producido una asigna-
cion mas eficiente del crédito dirigiéndose en mayor medida hacia empresas con una
situacion financiera mas robusta. Asi, de acuerdo con la evidencia presentada en este
articulo, durante la recesion el acceso al crédito de las empresas que se situaban en una
peor situacion financiera se deteriordé en mayor medida que el del resto de empresas y
durante la recuperacion este patron no solo se prolongd, sino que se intensifico incluso
algo mas. Este resultado sugiere que desde la crisis los bancos estan discriminando mas
entre empresas segun la fortaleza de sus balances en comparacion con los afios previos
a la crisis. Este cambio podria explicarse por varios motivos. En primer lugar, podria
obedecer a que las entidades «habrian aprendido la leccion» tras el fuerte deterioro que
experimentaron los balances bancarios que derivo en una reestructuracion y recapitali-
zacion del sistema bancario espafiol. En segundo lugar, la reestructuracion del sistema
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bancario ha supuesto la desaparicion o la adquisicion por parte de entidades mas solidas
de aquellas instituciones financieras mas débiles. Y en tercer lugar, los cambios que se
han producido a nivel internacional en el dmbito de la regulacion bancaria como res-
puesta a la crisis podrian también haber incentivado politicas de concesion de crédito
mas sensibles al riesgo.

Finalmente, se ha presentado evidencia de que las politicas de concesion de crédito de
los bancos con empresas con las que ya mantienen una relacion crediticia previa son
menos sensibles a informacion publica, que las aplicadas a las nuevas empresas. Este
resultado apoyaria por tanto la idea de que la existencia de informacion privada entre el
prestamista y el prestatario puede mitigar en cierta medida la restriccion del crédito. De
hecho, las estimaciones apuntan a que durante la ultima crisis economica la relacion
entre deudores y acreedores habria contribuido a moderar la contraccion del crédito a las
sociedades no financieras en Espafia.
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2. ANALISIS DE LAS DECISIONES DE AHORRO E INVERSION
DE LOS HOGARES ESPANOLES*

Resumen

Los hogares espafioles han ahorrado menos que los de la zona euro en los ultimos veinte
afios, incluso en los momentos de mayor incertidumbre de la crisis cuando aquellos aumen-
taron su ahorro por un motivo de precaucion. De forma paralela y, hasta el principio de
dicha crisis, los hogares espafioles se endeudaron significativamente mas que los de la zona
euro, aunque el proceso de desapalancamiento de los afios posteriores ha atenuado casi
totalmente esta diferencia. Los recursos obtenidos (fundamentalmente via deuda) fueron
destinados mayoritariamente a la adquisicion de activos reales, en particular, viviendas,
dando lugar a un nivel elevado de riqueza inmobiliaria, muy superior al observado en la
zona euro. Por el contrario, el nivel de riqueza financiera es inferior, aunque su diferencia
no es tan significativa. En los afios anteriores a la crisis, se dieron algunas circunstancias
que, al menos parcialmente, pueden explicar estas diferencias. Entre ellas destacan el entor-
no econdmico favorable, el shock estructural que supuso la incorporacion a la zona euro, el
aumento de la oferta de crédito, el régimen fiscal asi como elementos de caracter cultural.

Este modelo de ahorro-endeudamiento-inversion de los hogares puede propiciar una
economia con un crecimiento a corto plazo elevado (basado en el consumo) y una com-
posicion de la actividad orientada en mayor medida hacia la construccion y las activi-
dades inmobiliarias. Sin embargo, el modelo también puede estar relacionado con una
sociedad de movilidad inferior, con la generacion de burbujas en el precio de los activos
y con unos mercados financieros susceptibles de un mayor desarrollo lo que, a medio y
largo plazo, puede resultar negativo para la productividad y el desarrollo de la actividad.
Es previsible que este modelo acabe modificandose a medio plazo por la desaparicion
de algunas circunstancias del pasado, por los beneficios que la educacion financiera
tiene de forma progresiva en la poblacion y por los retos financieros que plantea el enve-

" Maria Isabel Cambon Murcia. Departamento de Estudios y Estadisticas. CNMV.
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jecimiento de la misma. Sin embargo, a muy corto plazo la vulnerabilidad financiera de
muchos hogares junto con un conocimiento financiero aun limitado seguird impidiendo
un cambio significativo.

Evolucion del ahorro y el endeudamiento de los hogares espaiioles

La tasa de ahorro' de los hogares espafioles ha sido inferior y més variable que la de la zona
del euro durante todo el periodo de analisis (desde 1999). Como media, esta tasa se ha
situado en el 9,1% de la renta bruta disponible, oscilando entre el 5,1% y el 13%, mientras
que en la zona del euro la tasa de ahorro media ha sido del 13% de la renta disponible,
moviéndose en un rango mucho mas reducido, entre el 11,8% y el 14,6% (véase grafico 1).

En Espaiia, la tasa de ahorro de los hogares se reducia hasta minimos inferiores al 6%
de la renta bruta disponible justo antes del inicio de la crisis financiera global, en un con-
texto de crecimiento vigoroso de la economia marcado por el dinamismo del consumo
y el endeudamiento de los agentes. Tras el inicio de la crisis, el ahorro se incrementd
hasta alcanzar un méaximo del 13% por un motivo de precaucion y los hogares dieron
prioridad a los pagos de las hipotecas contraidas. Por su parte, el consumo se dirigié en
mayor proporcion a bienes no duraderos, mientras que muchas decisiones de consumo
acerca de los duraderos fueron aplazadas. Con posterioridad, el ahorro de los hogares
retomé de nuevo una tendencia descendente en un marco caracterizado por una nueva
etapa de expansion econodmica, de crecimiento de rentas agregadas y de tipos de interés
en minimos historicos, que ha permitido que estos reduzcan sensiblemente sus niveles
de incertidumbre y recuperen la expansion del gasto. En los tltimos afos, el descenso
del ahorro de los hogares no esta relacionado solo con el incremento de su consumo,
sino también con el escaso crecimiento de la renta disponible y, por tanto, de la capaci-
dad de ahorro de una buena parte de la poblacion, como se ilustra en un epigrafe poste-
rior. En los hogares con unos niveles de renta muy reducidos, la existencia de algunas
rigideces en la funcion de consumo, tales como la existencia de habitos o de umbrales
minimos de consumo de algunos bienes, hace que el gasto en consumo no se pueda ajus-
tar ante descensos de los ingresos y, por tanto, limita la capacidad de ahorro.

Los ultimos datos situan la tasa de ahorro de los hogares espafioles en el 5,1% de su
renta disponible, frente al 12,3% de la zona del euro, el 17,3% de Alemania o el 13,7%

! La tasa de ahorro se define como la diferencia entre la renta bruta disponible de los hogares menos el
importe del consumo final efectivo.
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de Francia. Entre los paises considerados en este estudio, solo el ahorro de los hogares
britanicos es inferior al de los espafoles.

GRAFICO 1. TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES: % DE LA RENTA
BRUTA DISPONIBLE
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Fuente: Thomson Datastream.

La evolucién del endeudamiento de los hogares también ha seguido patrones distin-
tos en relacion con los valores observados en la zona del euro. Este endeudamiento
creci6 en Espafa de forma mucho mas intensa, desde valores algo superiores al 60%
de la renta disponible de los hogares en 1999 hasta maximos cercanos al 135% a
mediados de 2008, en un contexto de expansion econdmica caracterizado por el
incremento de las rentas de las familias y unas condiciones muy favorables para
acceder al crédito. En los mismos periodos, el endeudamiento de los hogares de la
zona del euro paso del 73% de la renta disponible hasta valores algo inferiores al
100% (véase grafico 2).

Tras el inicio de la crisis financiera global se pusieron de manifiesto algunos des-
equilibrios financieros acumulados por diversos agentes de la economia —entre ellos,
la elevada tasa de apalancamiento del sector privado—, que se reajustaron en un entor-
no de recesion de la economia y fuerte incremento del desempleo. El proceso de des-
apalancamiento de los hogares espafioles ha sido practicamente constante desde fina-
les de 2008 hasta el ultimo trimestre considerado en este analisis, lo que ha dado
lugar a una disminucion de la tasa de endeudamiento agregada superior a 30 puntos
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porcentuales (p.p.) de su renta bruta disponible. Estos niveles de endeudamiento,
ligeramente superiores a los de la zona del euro, son significativamente menores en
relacion con los maximos de 2008 pero se mantienen elevados desde un punto de
vista historico.

GRAFICO 2. ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES: % DE LA RENTA
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Fuente: Thomson Datastream.

Evolucion de las inversiones en activos financieros y no financieros
Flujos de inversion

Los recursos disponibles de los hogares que, como hemos visto, mayoritariamente
procedieron del endeudamiento, se dirigieron hasta practicamente el inicio de la cri-
sis hacia la adquisicion de activos no financieros (fundamentalmente inmobiliarios),
alcanzando en 2007 méximos del 15% de la renta bruta disponible, muy por encima
de los registros de la zona del euro. Como en el caso de otras magnitudes financieras
de interés, el patron de la inversion de los hogares en activos no financieros cambid
profundamente a raiz de la crisis, mostrando un descenso hasta el 4% de la renta dis-
ponible, muy por debajo de la inversion media de los hogares de la zona del euro, que
se mantuvo siempre por encima del 8% de la renta y mostréd pocas oscilaciones. Esta
evolucion estuvo en sintonia con el fuerte ajuste de la burbuja inmobiliaria de la eco-
nomia espafola, la severa restriccion en la oferta de crédito bancario y un nivel de
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desempleo muy alto, que dificulté el mantenimiento de unas tasas de inversion tan
elevadas. Mas recientemente (desde 2015) se observa una ligera recuperacion de esta
inversion.

GRAFICO 3. INVERSION EN ACTIVOS NO FINANCIEROS DE LOS
HOGARES: % DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE
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Fuente: Thomson Datastream.

Por su parte, la inversion en activos financieros de los hogares espafoles fue creciente
y se mantuvo mas o menos en linea con la de la media de la zona del euro hasta el ini-
cio de la crisis (véase grafico 4). Después los recursos de los hogares disminuyeron, lo
que se tradujo en una fuerte reduccion de la inversion en activos financieros entre 2009
y 2015, que se viene recuperando lentamente desde 2016 pero que aun no resulta sufi-
ciente para cerrar la brecha con la zona del euro. Seglin la informacién mas reciente, la
inversion anual per capita de los hogares espafioles en activos financieros se sitia en 642
euros, frente a los 1.432 euros de la zona del euro. Los promedios de todo el periodo son
976 euros para Espaia y 1.430 euros para la zona del euro.
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GRAFICO 4. INVERSION EN ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES:
EUROS PER CAPITA
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Fuente: Thomson Datastream.

Patrimonio de los hogares

La evolucion de estos flujos de inversion y también del precio de los activos financieros y
no financieros desde el afio 2000 ha repercutido significativamente en la riqueza de los
hogares espafioles, observandose algunas diferencias en relacion con la media de la zona
del euro que se han mantenido en el tiempo —incluso se han ampliado durante la crisis—.
Como se observa en el grafico 5, la riqueza financiera neta (saldo de activos financieros
menos pasivos) de los hogares espafioles disminuy6 entre 2000 y 2008 como consecuen-
cia del fuerte aumento de su endeudamiento y, en 2008, de la significativa caida de las coti-
zaciones bursatiles. Pasé en estos afios del 111% del PIB al 66% (del 134% al 106% en la
zona euro). Con posterioridad, la disminucion de las deudas de los hogares junto con la
revalorizacion de los precios de los activos financieros han permitido un aumento de la
riqueza financiera neta de los hogares espaiioles hasta el 120% del PIB a finales de 2017
(150% del PIB en la zona euro). En promedio del periodo considerado, la riqueza finan-
ciera de los hogares espafioles ha sido 35 p.p. del PIB inferior a la de la zona del euro.

Por el contrario, la riqueza inmobiliaria de los hogares espafioles ha sido historicamente
superior. Como se observa en el panel derecho del grafico 5, al inicio del periodo consi-
derado esta riqueza se situaba en el 300% del PIB en Espaiia frente al 200% en la zona del
euro. Esta diferencia (cercana a 100 p.p. del PIB) se fue ampliando en el periodo de gene-
racion de la burbuja inmobiliaria en Espaa, debido a la fuerte inversion de los hogares en
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Xk

estos activos mencionada anteriormente, junto con el significativo aumento de sus precios,
hasta alcanzar maximos superiores al 280% del PIB. Tras el ajuste de los precios del sec-
tor en los afios posteriores, la riqueza inmobiliaria de los hogares espafioles se ha reduci-
do hasta niveles algo superiores al 400% del PIB, pero sigue siendo muy superior a la de
la zona del euro (algo por debajo del 300% del PIB). De media, la riqueza inmobiliaria de
los hogares espaiioles ha sido 182 p.p. del PIB superior a la de la zona del euro.

GRAFICO 5.
RIQUEZA FINANCIERA NETA! Y RIQUEZA INMOBILIARIA
DE LOS HOGARES
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Fuente: Thomson Datastream.

1. Activos financieros menos pasivos

En relacion con la composicion de la cartera de los activos espafioles, las principales
diferencias entre los hogares de nuestro pais y los de la zona del euro radica en la mayor
importancia del efectivo y los depositos (como promedio del periodo, un 41% del total
en Espafia y un 32% en la zona del euro) y la menor relevancia de los seguros y los fon-
dos de pensiones (15% en Espafia y 29% en la zona del euro). Esto tltimo se puede rela-
cionar con la cobertura del sistema sanitario y de pensiones actual, que puede contras-
tar con los modelos de otros paises en los que los hogares deben dedicar una parte ele-
vada a estos activos (por ejemplo, en el Reino Unido). Aunque se suele decir que los
hogares espafioles son mas conservadores que los de otros paises europeos, argumen-
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tando el elevado peso de los activos liquidos, lo cierto es que otras opciones de riesgo
como las acciones (cotizadas y no cotizadas) y los fondos de inversion tienen una impor-
tancia superior en relacion con las cifras de la zona del euro. En promedio de todo el
periodo considerado, estas opciones representaron un 38% de la cartera total de activos
frente al 29% en la zona del euro (véanse los paneles del grafico 6).

GRAFICO 6. DESCOMPOSICION DEL SALDO DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS POR CLASE DE ACTIVO
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Fuente: BCE.

Factores explicativos de las decisiones de ahorro e inversion de los hogares

En este epigrafe se sefialan algunos de los elementos que parecen relevantes a la hora de
explicar las decisiones de ahorro ¢ inversion de los hogares espafioles a lo largo de los
ultimos afios. En particular, se considera la evolucion de la renta disponible, las carac-
teristicas propias de los activos inmobiliarios, el régimen fiscal y el cambio estructural
que supuso la incorporacién a la zona del euro.

Evolucion de la renta disponible y su distribucion

La evolucion de la renta disponible de los hogares es el primer elemento clave a la hora
de explicar las decisiones de consumo, de ahorro y de inversion. En los afios anteriores
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a la crisis, la renta disponible mostraba incrementos notables (un 6,4% de media anual®
entre 2000 y 2008) en un contexto de fuerte crecimiento economico, que permitiéo una
significativa expansion del consumo privado de la economia (un 3,1% de media entre
2000 y 2008). El consumo se vio dinamizado no solo por el crecimiento de las rentas,
sino por la reducida tasa de ahorro, que se explica por el entorno de confianza de los
agentes y el descenso de la incertidumbre.

La ultima crisis econdmica dio lugar a un aumento de las diferencias tanto de renta como
de riqueza en Espafia y también en un ntimero elevado de paises de la OCDE. También se
acentuaron las diferencias en el consumo per cépita, sobre todo por la caida en el gasto de
los hogares en bienes duraderos en los tramos de renta mas reducida. Este aumento de las
diferencias en la renta que se observo entre 2008 y 2014 ha tendido a estabilizarse en los
ultimos aflos, en un contexto de nueva expansion de la economia y de descenso de la tasa
de paro que habria permitido una pequefia reduccion de la diferencia de las rentas salaria-
les y la renta per céapita. A pesar de esta leve mejoria de la desigualdad, lo cierto es que
indicadores como la renta bruta disponible por trabajador (en términos aproximados) pre-
sentan caidas en términos nominales y que, ademas, existe ain un numero considerable de
empleados cuyo salario es inferior al salario minimo interprofesional, por lo que es razo-
nable pensar que una parte del reducido nivel de la tasa de ahorro de los hogares espafio-
les se explica por el elevado nimero de hogares con rentas bajas.

Los bienes inmuebles: ;Una necesidad o un activo de inversion?

En general, se puede considerar que una proporcion significativa de los hogares adquie-
re activos inmobiliarios para uso propio y no con el fin de obtener una rentabilidad futu-
ra. En este contexto, el recurso al endeudamiento se hace con el fin de adquirir un bien
que es necesario —en este caso, la vivienda habitual—. La decision de adquirir viviendas
frente a alquilar estuvo durante muchos aflos relacionada con las fricciones de un mer-
cado de alquiler que ofrecia unos precios similares a los pagos resultantes de la finan-
ciacion derivada de la compra de vivienda (incluidas las ventajas del régimen fiscal que
luego se explicaran), por lo que ante un gasto mensual semejante los hogares han mos-
trado una preferencia clara por la compra’.

2 En términos nominales.

3 En el estudio «Fiscalidad y coste de uso de la vivienda en Espafia (2007)» —que analiza diversos aspectos
de la fiscalidad relacionada con la adquisicion, la financiacion, la tenencia y la enajenacion de la vivienda—
se concluye, entre otras cosas, que para unos precios dados de la vivienda, el importe tendria que reducirse
en torno a un 50% para lograr una equivalencia econdmica entre las dos opciones.
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Ademas de las compras obvias de inmuebles para su uso, cabe pensar que una parte de
los hogares —al menos hasta el inicio de la crisis en 2008— adquiri6 activos inmobiliarios
con el fin de obtener una rentabilidad atractiva, pues los precios de estos activos crecie-
ron un 16,4% anual de media entre 1995 y 2007 (véase grafico 7). El rendimiento de otras
alternativas de inversion en este mismo periodo fue bien mucho mas reducido* o bien
mucho maés volatil’. Sin embargo, cabe pensar que una parte de los hogares infravaloro
los riesgos de mercado y de liquidez de estos activos. Los datos de ganancias patrimo-
niales obtenidos de los informes de recaudacion tributaria ponen de manifiesto que efec-
tivamente una parte de los hogares invirtid en estos activos por un motivo de inversion.

GRAFICO 7. RENTABILIDAD DE DIFERENTES OPCIONES
DE INVERSION
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Fuente: Banco de Espaiia (sintesis de indicadores).

El régimen fiscal

El tratamiento fiscal de la vivienda es un elemento clave de la politica tributaria que
puede tener consecuencias relevantes en la orientacion hacia el régimen de propiedad

4 Por ejemplo, el rendimiento medio del bono de deuda a 10 afios se situ6 en el 5,1% y el de un deposito
bancario tradicional en el 2,6%.

3 El rendimiento medio del Tbex 35 fue del 15,3%, en linea con la revalorizacion de los precios del sector
inmobiliario, pero su desviacion tipica fue de 21,6 p.p., en lugar de 5,6 para el rendimiento de los inmuebles.
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frente al alquiler, en la riqueza de las familias, en sus decisiones de ahorro e inversion
e, incluso, en el grado de movilidad geografica de la poblacion activa. En Espafia, hasta
hace relativamente pocos afios®, el régimen fiscal asociado a la adquisicion y tenencia
de la vivienda habitual ha favorecido, sin duda, la adquisicion de viviendas frente a su
alquiler y frente a otros activos. Algunos estudios disponibles revelan que la «cufia fis-
cal», que se corresponde con la diferencia entre el coste que supone la tenencia de un
inmueble (coste de uso), una vez tenidos en cuenta los distintos impuestos y deduccio-
nes que afectan al comprador, y el correspondiente coste antes de impuestos podria ser
cercana al 20%. En general, se concluye un sesgo fiscal permanente durante aquellos
afios en favor de la vivienda en propiedad frente al alquiler, y también de las viviendas
secundarias de uso propio frente a las destinadas al arrendamiento’.

Cambios estructurales: la incorporacion a la Union Monetaria

Uno de los catalizadores mas importantes a la hora de explicar el significativo creci-
miento del endeudamiento del sector privado durante los afios anteriores a la crisis esta
relacionado con el cambio estructural que supuso la incorporacion de Espafia a la zona
del euro, con una disminucién notable y permanente de los tipos de interés de la eco-
nomia. La rentabilidad de los titulos de deuda publica a diferentes plazos pas6 de mos-
trar niveles claramente superiores al 8% a cifras que, en general, no se han situado por
encima del 4%3, o que incluso en los plazos mas cortos se han adentrado en terreno
negativo.

Esta paulatina mejora en las condiciones de acceso a la financiacion se produjo en para-
lelo a una mayor laxitud en los criterios de concesion del crédito, como consecuencia de
la competencia entre diferentes entidades. Esta mayor laxitud ocasion6 que el saldo de
crédito a los hogares creciera hasta maximos superiores a los 900.000 millones de euros
a finales de 2008, de los cuales el 74% se destinaba a adquisicién de vivienda y el 26%,
a bienes de consumo. Tras el desencadenamiento de la crisis, en un contexto de recesion
econdmica, de fuerte aumento del desempleo y de un endurecimiento significativo de las
condiciones de acceso al crédito, la necesidad de disminuir algunos de los desequilibrios
financieros acumulados en los afios previos hizo que los hogares se desapalancaran de

¢ Con efecto desde el 1 de enero de 2013, se suprimid, por ejemplo, la deduccion por inversion en vivienda
habitual.

7 Véanse Garcia-Vaquero y Martinez (2005) o Dominguez y Lopez (2007).

8 Salvo, de forma transitoria, €l bono de deuda publica a diez afios en los momentos de mayor incertidum-
bre de la crisis de deuda soberana en Europa, entre 2010 y 2012.
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forma notable hasta alcanzar, segun los tltimos datos, niveles cercanos a los de la media
de la zona del euro.

Elementos de naturaleza cultural

Valorar la influencia de los elementos de caracter cultural en las decisiones financieras
es una tarea muy compleja. Existen algunos estudios de caracter académico, sobre todo
en materia de gobierno corporativo, que han tratado de medir los elementos culturales
de diferentes paises y las consecuencias de estos sobre algunos comportamientos. En
estos estudios se suele definir el término «cultura» como las creencias y los valores habi-
tuales que diferentes grupos sociales y religiosos transmiten de generacion en genera-
cioén y que los distinguen de otros grupos. El contexto regulatorio afecta parcialmente a
la cultura de una sociedad, pero reglas similares en distintos paises pueden dar lugar a
resultados diferentes. Algunos autores han tratado de identificar algunas dimensiones
culturales y sus diferencias entre paises (véanse las seis dimensiones de Hofstede, por
ejemplo).

Las dimensiones de Hoftsede describen la sociedad espafiola como aquella con una
estructura jerarquica relativamente mas importante que en otros paises, con un predo-
minio del sentimiento de grupo frente al individual, donde son mas importantes los valo-
res relacionados con la proteccion que los de la competitividad, donde se evita mucho
mas la incertidumbre —aunque sus decisiones son mas cortoplacistas— y en la que la
indulgencia (frente al cumplimiento estricto de las normas) es algo superior. A falta de
un analisis mas profundo, parece razonable esperar que las diferencias en las dimensio-
nes relacionadas con la incertidumbre —que denotan una elevada aversion al riesgo—y
con la toma de decisiones a corto plazo hayan podido influir en las decisiones financie-
ras de los hogares.

La informacion de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) y la Encuesta
de Competencias Financieras (ECF)

La Encuesta Financiera de las Familias es una herramienta ttil que nos permite confir-
mar algunas de las tendencias de los hogares identificadas en las estadisticas agregadas
y completar el analisis con los resultados derivados de la distribucion de los indicado-
res, tan relevante en este tipo de estudios. Los habitos y las preferencias de los hogares
cambian sustancialmente en funcion de variables como la renta, la riqueza o la educa-
cion y, por tanto, merece la pena incluirlas en este analisis.
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De la ultima EFF, correspondiente al afio 2014, se observa que los hogares siguen
teniendo en su cartera una proporcion elevada de activos reales, pero esta se ha reduci-
do ligeramente entre 2011 y 2014 (pasando del 84,6% de los activos totales al 80,2%).
El descenso no es generalizado entre los estratos de poblacién sino que se origina en
aquellos de renta inferior, en los mas jovenes y en los de menor riqueza. Se puede dedu-
cir que este comportamiento responde fundamentalmente a los efectos de la pasada cri-
sis en los hogares con menos recursos. En relacion con la inversion en activos financie-
ros, la encuesta sefiala que se ha producido un aumento de la inversion en acciones coti-
zadas en bolsa, en renta fija y en fondos de inversion. Sin embargo, el avance de las dos
primeras se explica por los hogares de renta y riqueza mas altos, mientras que el incre-
mento de la inversion en fondos de inversion se observa en todos los estratos de hoga-
res considerados.

Por su parte, la Encuesta de Competencias Financieras, de creacion mas reciente, ha sido
realizada conjuntamente por el Banco de Espafia y la CNMV dentro del Plan de
Educacion Financiera y se incluye en el Plan Estadistico Nacional®. Ademas ha contado
con la colaboracion del INE, que ha elaborado la muestra inicial y ha calculado los fac-
tores de elevacion. La encuesta mide el conocimiento y la comprension de conceptos
financieros por parte de la poblacién espafiola de entre 18 y 79 afios, asi como la tenen-
cia, adquisicion y uso de distintos vehiculos de ahorro, deuda y aseguramiento.

Unos de los resultados mas relevantes de esta encuesta, de cara al propoésito de este ana-
lisis, esta relacionado con el elevado grado de vulnerabilidad financiera de muchos
hogares. En particular, se observa que cerca de la mitad de los hogares podrian hacer
frente a sus gastos recurrentes si perdieran su fuente principal de ingresos durante un
periodo de ocho meses. Las diferencias son significativas atendiendo a los diferentes
niveles de renta o riqueza. Por ejemplo, en el caso de los hogares cuya renta anual es
inferior a 14.500 euros, el 30% podrian hacer frente a estos gastos durante un mes y el
15% apenas una semana.

Impacto en la economia

Una economia en la que, de forma sostenida, los hogares muestran un nivel de ahorro
relativamente reducido (y, por tanto, un consumo mayor) y una preferencia mas acen-

° Véase la presentacion de sus principales resultados en el siguiente enlace:
http://cnmv.es/docportal/AlDia/EncuestaCompetencias.pdf
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tuada por la adquisicion de activos no financieros (frente a los financieros) puede mos-
trar elementos diferenciales en relacion con otras economias de su entorno. A corto
plazo, este modelo, que implica una tasa mas elevada de consumo puede derivar en un
incremento de la demanda nacional de la economia y, finalmente, en un crecimiento
superior del PIB. La preferencia de los hogares por la adquisicion de activos no finan-
cieros —fundamentalmente inmobiliarios— también orienta la composicion del creci-
miento de la economia hacia actividades relacionadas con la construccion y las activi-
dades inmobiliarias. Estos sectores, relativamente menos intensivos en capital y mas en
trabajo, se caracterizan por una productividad (aparente) del trabajo menor, que redun-
daria en la productividad del conjunto de la economia.

Muchos de estos patrones se observaron en la economia espafiola desde mediados de los
afios noventa hasta justo antes del inicio de la crisis financiera. Asi, entre 1995 y 2007,
el PIB creci6 a una tasa media del 3,8% (frente a un 2,3% en la zona del euro), la inver-
sion en construccion supuso en media un 65% de la inversion total (54% en la zona
euro) y la productividad del trabajo crecio un 0,1% (1,1% en la zona euro).

A medio plazo este modelo de crecimiento puede tener efectos negativos sobre la eco-
nomia por varias vias. En primer lugar, se trata de un modelo de ahorro e inversion que
puede acabar generando burbujas en el precio de los activos inmobiliarios. En el caso
espafiol la generacion de la burbuja estuvo alimentada por otros catalizadores ya comen-
tados con anterioridad. Sin ellos, es posible que los precios de los activos inmobiliarios
no hubieran mostrado un crecimiento tan pronunciado'’, pero probablemente habrian
seguido una marcada tendencia al alza. En paralelo, se pueden producir desequilibrios
financieros significativos asociados, por ejemplo, a tasas elevadas de endeudamiento en
el sector privado que, que en momentos de recesion y crecimiento del desempleo, pue-
den redundar en un aumento de la morosidad bancaria.

En segundo lugar, una marcada preferencia por la vivienda en propiedad puede derivar
en una disminucion de la movilidad del factor trabajo dentro de la economia. Algunos
estudios de referencia!! ponen de manifiesto que en Espaifia la movilidad de los trabaja-
dores es mas reducida que en otras economias europeas, una caracteristica que en parte
se atribuye al elevado porcentaje de hogares con vivienda en propiedad. La perspectiva
cambia, no obstante, si atendemos a las migraciones entre paises (en lugar de dentro de

10 E] crecimiento anual medio de los precios de la vivienda fue del 16,4% entre 1995 y 2007.
' Huber, P. (2005). Inter-regional mobility in the accession countries: a comparison to EU-15 member sta-
tes. WIFO Working Papers n.° 249.
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ellos)!2. Por tanto, el sesgo relacionado con la vivienda en propiedad en Espafia parece
haber incidido negativamente en la movilidad de los trabajadores dentro del pais, pero
no en las migraciones a otros paises.

Por ultimo, y no menos importante, uno de los efectos mas relevantes que estos patro-
nes pueden tener sobre la economia guarda relacion precisamente con el menor des-
arrollo de los mercados financieros, cuyo papel esencial se ha demostrado en tantas oca-
siones. Al final, un modelo econdémico con una menor inversion en activos financieros
deriva en unos mercados financieros mas pequefios y menos desarrollados, que pueden
incidir negativamente en el crecimiento potencial de la economia e impedir que se mues-
tre plenamente su caracter anticiclico en momentos de contraccion del crédito. El pro-
yecto relacionado con la Union de Mercados de Capitales en la Union Europea precisa-
mente va en esta misma linea, al indicar en sus objetivos que dicha union pretende
impulsar un crecimiento econémico mas fuerte y sostenido en la zona creando unos mer-
cados financieros mas profundos e integrados, eliminando las barreras transfronterizas,
aumentando la competencia, reduciendo el coste del capital y mejorando el acceso a la
financiacion de las empresas —en particular de las de menor tamafio—.

Conclusiones

Los hogares espafioles se caracterizan por ahorrar sistematicamente menos que los
hogares de la zona euro, una tendencia que se observa incluso en los momentos en los
que estos ahorraron mucho mas en los comienzos de la crisis, por un motivo de precau-
cion. En relacidon con el endeudamiento, se observan dos periodos diferenciados: uno
antes de la crisis, cuando los hogares se endeudaron significativamente y mucho mas
que los europeos y otro después de la crisis cuando se produjo un proceso notable de
desapalancamiento. Estos recursos fueron invertidos en una gran proporcion en activos
no financieros (en particular, viviendas), frente otro tipo de activos.

En el periodo anterior a la crisis se dieron una serie de factores que permitieron e inclu-
so intensificaron estas tendencias: (i) la economia crecia a unas tasas significativas y las
rentas en aumento de los hogares hicieron que estos tomaran decisiones de inversion
mas ambiciosas, (ii) el descenso de los tipos de interés tras la incorporacién a la zona
del euro junto con el fuerte aumento de la oferta de crédito impulsaron significativa-

12 European Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions (2014). Labour migration
in the EU: recent trends and policies. Eurofound.
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mente el endeudamiento del sector privado y (iii) el régimen fiscal existente impulso la
adquisicion de vivienda frente a otros activos y frente a la opcion del alquiler.

Tras la crisis, el estallido de la burbuja inmobiliaria y el notable incremento del desem-
pleo, el endeudamiento de los hogares invirtio su tendencia pero el ahorro se ha mante-
nido en niveles muy reducidos. Este reducido nivel del ahorro se explica, por una parte,
por la fortaleza del consumo (en un entorno de nueva expansion econdmica, gasto en
bienes duraderos aplazados durante la crisis y la imposibilidad de reducir el consumo de
determinados bienes con independencia de la evolucion de la renta) y también, por el
elevado nimero de hogares con rentas reducidas, con escasa capacidad de ahorro.

Los hogares espafioles muestran un nivel de riqueza inmobiliaria significativamente
superior a la de la zona euro, mientras que su riqueza financiera neta es inferior. Estas
diferencias muestran una marcada preferencia de los hogares espaioles por la inversion
en activos no financieros, pero también las variaciones en los precios de estos activos.
En relacion con la composicion de la cartera de activos financieros, se observa que la
importancia relativa del efectivo y los depdsitos y de las acciones y participaciones de
fondos de inversion es superior en Espafia, mientras que la inversion en seguros y en
fondos de pensiones es relativamente inferior.

Del analisis de los datos mas recientes —muchos de ellos procedentes de diferentes
encuestas— se observan cambios importantes en algunas de estas tendencias. Por ejem-
plo, ha disminuido un poco la importancia relativa que suponen los activos inmobilia-
rios dentro de la cartera de los hogares (aunque sigue bien por encima de los niveles de
la zona del euro), mientras que la de los activos financieros se ha incrementado. Sin
embargo, estos comportamientos no han sido homogéneos para todos los estratos de la
poblacion. En particular, el descenso de la relevancia de los activos reales tiene que ver
con las dificultades de los hogares mas jovenes y de menor renta para acceder a la
vivienda, y el aumento de la inversion solo constituye algo significativo para los hoga-
res de renta mas elevada excepto en los fondos de inversion, que ha aumentado en todos
los tramos.

Es posible que una economia cuyos hogares ahorran sistematicamente poco, se endeu-
dan mas y muestran una preferencia clara por los activos reales tenga consecuencias
favorables para la actividad econdmica en el corto plazo, generadas por un crecimiento
superior (basado en la fortaleza del consumo). Sin embargo, esta economia estaria mas
orientada hacia actividades que son menos productivas, con la consiguiente repercusion
sobre la economia en su conjunto. A medio y largo plazo las consecuencias parecen mas
bien desfavorables en la medida en que este contexto favorece la acumulacion de algu-
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nos desequilibrios financieros (exceso de apalancamiento) y la formacion de burbujas
en el precio de los activos (inmobiliarios). Ademas, la preferencia por la vivienda en
propiedad también puede dar lugar a una oferta laboral con menos movilidad dentro del
propio pais. Finalmente, este modelo supone unos mercados financieros menos desarro-
llados y, por tanto, una economia con un menor crecimiento potencial.

De cara al futuro, seria deseable que el ahorro de los hogares fuera algo superior y que
sus inversiones estuvieran mas equilibradas entre activos reales y activos financieros.
Sin embargo, en el corto plazo este proceso tiene dos impedimentos fundamentales: el
primero relacionado con la evolucion de la renta de los hogares y, sobre todo, con su dis-
tribucion. No es previsible un aumento sustancial del ahorro de los hogares hasta que
aquellos con menores niveles de renta experimenten un crecimiento algo mayor —salvo
que los de renta muy elevada ahorren mas— y que, por tanto, sean menos vulnerables en
términos financieros. La segunda limitacion esta relacionada con las dificultades que
todavia existen en relacion con la educacion financiera. Es muy probable que la mejora
de los conocimientos financieros por parte de la poblacion dé lugar a una inversion mas
equilibrada entre las diferentes opciones, dando cabida a activos que posiblemente no se
hayan considerado con anterioridad. En este sentido, todos los esfuerzos de la CNMV y
el Banco de Espafa en torno a la mejora de los conocimientos financieros de la pobla-
cioén son positivos.

A medio y largo plazo, una esperable mejora de la educacion financiera de los inverso-
res junto con los retos derivados del envejecimiento de la poblacién pueden acabar
incrementando el ahorro de los hogares y haciendo que este se oriente hacia productos
que tengan como finalidad la cobertura de las necesidades propias de la tercera edad.
Entre estos productos cabe sefalar las instituciones de inversion colectiva y los fondos
de pensiones.
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3. ELRETO DE LA COBERTURA DE LA VEJEZ. ;ES CAPAZ
EL SECTOR PRIVADO DE OFRECER UNA ALTERNATIVA
QUE SEA ACEPTADA DE MANERA GENERALIZADA?*

Resumen

La evolucion demografica proyectada para Espafia en los proximos afios, plantea uno de
los procesos de envejecimiento de la poblacion mas acusados del mundo, lo que provo-
cara una reduccion importante del nimero de cotizantes en relacion al nimero de pen-
sionistas, y por lo tanto un incremento sustancial de la presion sobre el gasto publico.

El mantenimiento de los niveles actuales de prestaciones publicas (Espaia es uno de los
paises con la tasa de sustitucion mas alta del mundo) exigiria aumentos muy significa-
tivos de ingresos para el sistema a través de incrementos de cotizaciones o impuestos,
que podrian generar efectos negativos sobre las contrataciones en el mercado laboral. El
ajuste del balance del sistema por la via del gasto ha obligado a realizar dos reformas
del sistema publico de pensiones, 2011 y 2013, esta ultima aplazada recientemente, que
aunque mejoran la sostenibilidad financiera del sistema a medio y largo plazo, su efec-
to va a ser una reduccion significativa de la cobertura del sistema publico.

Para compensar esta pérdida de ingresos por parte de los futuros pensionistas, y de paso
descargar la enorme presion que soporta el sistema publico de pensiones en Europa, dis-
tintos organismos publicos (OCDE, BCE, Comision Europea, Banco de Espafia) han
planteado la necesidad de fomentar el ahorro privado a través de los Planes de
Pensiones, como por ejemplo los de empresa, con notable éxito en otros paises como los
sistemas de «autoenrolment» y, en todo caso, concienciar a los actuales trabajadores de
que deberan asumir una mayor responsabilidad en la planificacion de su futura jubila-
cion mediante el ahorro voluntario.

* José Luis Manrique. Director de Estudios y Estadisticas. INVERCO.
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En este sentido, se expone en el segundo punto del articulo una alternativa de Planes de
Pensiones desde el segundo pilar (empresas) cofinanciada a partes iguales por empresa-
rios y trabajadores, que proporcionaria varios puntos adicionales de tasa de sustitucion
para la pension de jubilacion.

1. El sistema publico de pensiones en Espaiia

El gran reto al que se enfrentan las economias mundiales en las proximas décadas deri-
va de la presion que el envejecimiento de la poblacion ejercera sobre las finanzas ptbli-
cas, y que pone en entredicho la sostenibilidad de sus sistemas de pensiones.

El impacto del factor demografico sobre las pensiones publicas dependera en gran medi-
da de las caracteristicas de cada sistema, asi como de las reformas que cada pais haya
implementado en sus modelos de pensiones, para atemperar dicho impacto y garantizar
su sostenibilidad.

En Espafia, el sistema publico de pensiones funciona como un sistema de reparto, en el
que las pensiones publicas se financian con las aportaciones (cotizaciones) de la pobla-
cion activa. Los cotizantes/trabajadores adquieren con ello el derecho a recibir una pres-
tacion en el momento de su jubilacion. Dicha prestacion es contributiva y definida, ya
que bajo ciertas condiciones, va a depender del nimero de afios cotizados y de la base
a la que cotizo, y tiene caracter indefinido, permaneciendo el derecho a la prestacion
desde el acaecimiento de la contingencia prevista (jubilacion, viudedad, incapacidad)
hasta el fallecimiento, independientemente del nimero de afios transcurridos. Ello gene-
ra un desequilibrio actuarial en las prestaciones, ya que en general, el sistema propor-
ciona pensiones superiores a las que corresponderian a cada individuo teniendo en cuen-
ta las contribuciones realizadas.

Aparte de este tipo de prestaciones, existen otras financiadas directamente con impuestos
(pensiones no contributivas), que se reconocen a quienes carecen de recursos suficientes y
no alcanzan la cotizacion previa necesaria para obtener pensiones contributivas.

2. Pilar de capitalizacion: complemento necesario

Ante este panorama, la generacion de ingresos complementarios al sistema publico va a

ser imprescindible para mantener e incrementar en el futuro los niveles de renta dispo-
nible y consumo de la poblacion espafiola.
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El sistema de pensiones espafiol se articula, de la forma siguiente:

a) Un primer pilar (la Seguridad Social) de caracter publico, obligatorio y de reparto.

b) Un segundo pilar, constituido en el ambito empresarial a través de Planes de
Pensiones de Empleo y PPSEs, de caracter voluntario, que se nutre de las contri-
buciones empresariales, y en su caso, de los trabajadores, y basado en la capitali-
zacion individual.

¢) Un tercer pilar, voluntario y de capitalizacion individual, que se configura a través
de las aportaciones voluntarias de las personas a Planes de Pensiones Individuales
o PPAs.

En la actualidad en Espaiia, el sistema publico aporta casi el 100% de la pension de jubi-
lacion.

Se hace necesario por tanto, el establecimiento de un segundo y/o tercer pilar de capita-
lizacién (obligatorio y/o voluntario) que aporte ahorro adicional para la vejez y que
compense la caida de poder adquisitivo de las pensiones del sistema de reparto.

Se exponen a continuacién las razones por las que la prevision social complementaria
no ha funcionado en Espafia como en otros paises de nuestro entorno.

2.1. Fondos y Planes de Pensiones: razones de su escaso desarrollo

El patrimonio de los Planes de Pensiones en Espaiia representa solo el 9% del PIB, fren-
te al 37,4% en los paises de la OCDE, y el sistema de empleo cubre apenas el 12% de
los empleados y trabajadores, incluyendo a los del sector publico. Las principales razo-
nes que actuan como causantes del escaso nivel de desarrollo de los Planes de Pensiones
en Espafia son las siguientes:

a. La elevada tasa de sustitucion del sistema publico

La elevada tasa de sustitucion del sistema publico, si bien ha sido un logro de nues-
tro sistema, ha impedido que se desarrollase en Espafia una cultura de ahorro para
jubilacion, pues los trabajadores no han percibido la necesidad de complementar su
futura pensién con ingresos procedentes de su ahorro a través de sistemas comple-
mentarios.
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CUADRO 1.
EVOLUCION DE LA TASA BRUTA DE SUSTITUCION
DEL SISTEMA PUBLICO

Variacion
(2016-2070)

2016 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

|LUXEMBURGO | 99 | 729 | 662 | 604 | 613 | 637 | 643 | 629 | 618 | 626 | 636 | 634 | 63 |

FINLANDIA 0.7 413 40,5 41.5 39.2 385 38.4 39.8 41.7 41.5 41.9 42,5
Unién Europea -7 45,1 46,3 44,6 43,5 41,7 40,5 39,2 38,6 38,2 38,3 38,1 38,1
Zona euro -6,5 45,6 47,2 45,8 44,7 43 41,7 40,3 39,3 38,8 39,1 38,8 39

Fuente: «The 2018 Ageing Report» (Comision Europa).

La tasa de sustitucion en Espafia se encuentra en torno al 80%, integramente cubier-
ta por el sistema publico, siendo la tasa mas alta de los paises de la OCDE. La media
de los paises de la OCDE es de un 41%, y ligeramente superior para la media de la
zona euro.

No obstante, si bien la tasa de sustitucion publica de los principales paises de Europa
es inferior a la espafiola, todos ellos la incrementan sustancialmente con las aporta-
ciones a sistemas privados complementarios, aliviando asi la presion sobre las finan-
zas publicas.

En el Grafico 1, se observa que existe una considerable correlacion inversa entre la tasa
de sustitucion del sistema publico y el volumen de patrimonio de los Fondos de
Pensiones sobre el PIB. En el caso de Espaiia, las cifras lo corroboran, al ser la tasa de
sustitucion de las mayores del mundo, y el volumen de patrimonio de los Fondos de
Pensiones de los mas bajos (apenas el 10% del PIB).
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GRAFICO 1.
TASA BRUTA DE SUSTITUCION DEL SISTEMA PUBLICO VS. %
PATRIMONIO FONDOS DE PENSIONES SOBRE PIB
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b. Estructura del ahorro centrada en el sector inmobiliario

La propension historica de los hogares espafioles a la tenencia de la vivienda habitual en
régimen de propiedad, ha originado una estructura de ahorro de las familias espafiolas
muy concentrada en el sector inmobiliario, y que ha incidido de forma relevante en las
pautas de ahorro e inversion durante estos ultimos afios, ya que la compra de activos
inmobiliarios requiere un nivel importante de financiacion ajena a largo plazo.

Este comportamiento ha generado por una parte un elevado nivel de endeudamiento de
los hogares espafoles, y por otra una sustraccion de recursos para adquisicion de acti-
vos financieros (entre los que se encuentran los Planes de Pensiones).

Mientras que en paises como EE.UU. mas del 70% del total de los activos de los hoga-

res son financieros, en Espafa casi las tres cuartas partes del total de los activos de los
hogares son no financieros (principalmente inmobiliarios). Seglin datos de la OCDE, la

B



ﬁ&hﬂ Retos financieros pendientes de la economia espaiiola

mayoria de los paises mas desarrollados presentan un volumen de activos financieros
per capita muy superiores al de las familias espafiolas.

GRAFICO 2.
ACTIVOS FINANCIEROS PER CAPITA EN EUROS
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Fuente: INVERCO, con datos OCDE.

En particular, las familias europeas destinan el 38% de su ahorro financiero a Fondos de
Pensiones y seguros, frente a solo el 16% las familias espafiolas.

c. Insuficiente informacion sobre la pension publica

La reducida informacién disponible en Espafia sobre la cobertura de pension del siste-
ma publico de pensiones, dificulta la correcta planificacion de la jubilacion, lastrando el
recurso a instrumentos de ahorro finalista como los Planes de Pensiones.

Aunque en 2011 se aprobd una Ley que obligaba a la Seguridad Social a informar a cada
trabajador anualmente sobre su pension publica estimada, nunca ha llegado a materiali-
zarse. Frente a esto, el envio de esta informacion es una practica que se lleva a cabo en
10 paises europeos: Alemania, Suecia, Austria, Reino Unido, Finlandia, Francia, Italia,
Croacia, Irlanda y Portugal, con periodicidad anual en casi todos los casos.
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También varia la edad a la que se comienza a recibir esta informacion. Espafia incluyo
en su proyecto un sistema de tramos en el que en 2014 se enviaria esta informacion a los
mayores de 50 afios, en 2015 a los mayores de 40 y en 2016 a todos los ciudadanos con
5 afios cotizados. En Europa hay diferentes formulas. Asi, Alemania o Reino Unido esta-
blecen la edad para ser informado en 27 afos, si se llevan 5 afios cotizados; Finlandia
en los 18 afios de edad o Francia en los 35. Suecia, por su parte, no establece una edad
concreta, sino que sus ciudadanos pasan a recibir esta informacion desde su primera
cotizacion.

En cuanto al contenido de la comunicacion, ademas de la estimacion de la pension a
recibir, en la mayoria de paises se informa al receptor sobre cémo funciona el sistema
de pensiones de su pais. En caso de Reino Unido, incluye incluso las previsiones de sos-
tenibilidad del mismo.

d. Desequilibrio en el disefio de incentivos fiscales frente a otros paises

La OCDE («Pensions Outlook», 2016) destaca la necesidad de mejorar del disefio de
incentivos fiscales para el ahorro destinado a la jubilacion, particularmente para Planes
de Pensiones, ya que una estructura apropiada de incentivos fiscales es un mecanismo
eficiente para estimular la participacion e incrementar las aportaciones.

En este sentido, la OCDE ha elaborado una comparativa en los diferentes paises entre
los incentivos fiscales de los Planes de Pensiones respecto a una cuenta de ahorro, simu-
lando las mismas aportaciones a ambos instrumentos durante toda la vida laboral de un
trabajador con ingresos medios, y pasando a valor presente los activos acumulados al
final de la vida laboral.

El resultado es que los incentivos fiscales al ahorro en Planes de Pensiones en Espafia
comparados con una cuenta de ahorro son de los mas bajos de la OCDE y apenas alcan-
zan el 9%, frente al 30% de media. Algunos de los paises con los sistemas de Planes de
Pensiones mas desarrollados, como Canada, Dinamarca, Paises Bajos, Suiza, Reino
Unido y Estados Unidos, facilitan ventajas fiscales para sus participes entre el 24% y el
34%, frente a apenas el 9% en Espafa.
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CUADRO 2.
INCENTIVOS FISCALES DE LOS PLANES DE PENSIONES
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Fuente: ODCE_Pensiones Outlook 2016.

e. Escaso desarrollo del sistema de empleo

Frente a lo que ocurre en la mayoria de paises de nuestro entorno, el sistema de empleo
aporta un niimero de participes muy inferior al del sistema de capitalizacion voluntario
(sistema individual). Ello se ha debido, fundamentalmente, a que las organizaciones
empresariales y sindicales, no han considerado prioritaria la inclusién de nuevos com-
promisos de pensiones en los convenios colectivos, situacion acentuada por la crisis eco-
noémica iniciada el afio 2008, cuyos efectos atin perduran.
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El esquema de los Planes de Pensiones de empleo se ha mantenido inalterado en sus ele-
mentos esenciales desde la aprobacion de la Ley de 1987, lo que origina que este siste-
ma tan s6lo cubra a un 11% de la poblacion laboral (8,0% si se excluye a los empleados
publicos), y se concentran casi exclusivamente en grandes empresas que ya disponian
de algiin compromiso de esta naturaleza antes de la Ley de 1987 a las que, por Ley, se
les ha obligado a exteriorizar dichos compromisos.

En todo caso, el balance en cuanto a creacion de nuevos compromisos de pensiones del
sistema de empleo es practicamente nulo, en especial en lo que se refiere al colectivo de
PYMES, que son las que ocupan en Espafia a la mayoria de trabajadores

2.2. Sistema de capitalizacion privado como complemento

Por las razones apuntadas anteriormente, el desarrollo de los Planes de Pensiones en
Espaiia va a exigir consolidar un cambio de actitud ante el ahorro para la jubilacion
acompanandolo de medidas que incentiven las aportaciones a sistemas privados de capi-
talizacion, tanto mejorando la informacion sobre su pension publica como introducien-
do mayores incentivos fiscales.

Con el objetivo de fomentar los Planes de Pensiones del sistema de empleo, podria
adoptarse un sistema de inclusion automatica de los trabajadores en un Plan de
Pensiones de empresa, similar al introducido en varios paises, del cual seria posible des-
ligarse si asi lo deseara el trabajador.

En este apartado se muestran los resultados de una propuesta de Instauracion de un
nuevo esquema de capitalizacion, formulada desde la Fundacion INVERCO' mediante
sistemas de «Soft Compulsion» o autoadhesion, que permita complementar la pension
del sistema de reparto, en linea con las emprendidas con éxito en otros paises de la
OCDE, que mejoraria la sostenibilidad financiera del sistema y aseguraria un nivel de
pension adecuado en el largo plazo.

Si bien los resultados de las simulaciones deben tomarse con reservas debido a la incer-
tidumbre respecto a los escenarios demograficos y econdmicos que plantean, sus con-

! Las caracteristicas del modelo de proyeccion propuesto, asi como las hipotesis empleadas se describen con
detalle en el documento de la Fundacion INVERCO: «Sistemas de pensiones, seguridad social y sistemas
complementarios: medidas para impulsar los planes de pensiones. 2017».
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clusiones resultan muy reveladoras respecto a la posible evolucion del balance de ingre-
sos y gastos de la seguridad social y la tasa de sustitucion para un individuo medio, y
por lo tanto, respecto a la utilidad de las medidas que plantea.

2.2.1. Efecto de la reforma de 2011

A partir de la tltima reforma del sistema de pensiones en Espaiia (Ley 27/2011), se esta-
blecieron un conjunto de medidas que pretendian mejorar la sostenibilidad financiera
del actual sistema de reparto. Se incrementd progresivamente de 15 a 25 el numero de
afios computables en el calculo de la pension, exigiéndose 37 aflos cotizados para alcan-
zar el 100% de la base reguladora. Otras importantes medidas consistieron en aumentar
gradualmente la edad legal de jubilacion hasta los 67 afos, con la posibilidad de jubi-
larse a los 65 afos con el 100% de la base reguladora, cuando se acreditara un periodo
de cotizacion que iria aumentando hasta los 38,5 afios.

El conjunto de estas politicas van encaminadas principalmente a restablecer el equilibrio
actuarial del sistema de reparto, vinculando las prestaciones recibidas a las aportaciones
realizadas, retrasando la edad de jubilacion efectiva (y por tanto, reduciendo el tiempo
de percepcion de la prestacion) y tomando en cuenta un mayor periodo de aportaciones
en el computo de la pension.

Las valoraciones generales que se han hecho sobre estas medidas han sido generalmen-
te positivas, aunque no suficientes para alcanzar la sostenibilidad financiera del sistema.

Incorporando estas reformas, y con el escenario macroeconomico sugerido por el mode-
lo (inflacién del 2% tendencial y una tasa de crecimiento de la productividad total de los
factores de 1 punto porcentual anual), similar al considerado como base en las proyec-
ciones de la Comision Europea (2015), la evolucion de la ratio entre cotizantes y pen-
sionistas a largo plazo se podria mantener en torno a 2 (minimo necesario en los siste-
mas de reparto para asegurar la sostenibilidad) hasta 2030. A partir de entonces, el
aumento de las pensiones de viudedad y de jubilacion principalmente harian reducir
dicha ratio hasta 0,7, es decir, que por cada pensionista (incluye todas las contingencias)
habria 0,7 cotizantes financiando la prestacion (Grafico 3).

El balance del sistema como la diferencia de los ingresos y los gastos, muestra también
un importante desequilibrio creciente en el tiempo. La disminucion de la ratio de coti-
zantes y pensionistas impulsa un deterioro del balance muy importante, alcanzando un
maximo del 8,9% en 2050, para luego moderarse un poco hasta el 4,5% en 2075. En
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cualquier caso, los sucesivos déficits en los que incurriria el sistema de pensiones incre-
mentarian la deuda de la Seguridad Social hasta el 186% en 2075.

GRAFICO 3. GRAFICO 4.
RATIO TOTAL DE COTIZANTES/ BALANCE DEL SISTEMA EN
TOTAL PENSIONES PORCENTAJE DEL PIB (%)

Fuente: Fundacion INVERCO.

La introduccion de los mecanismos automaticos de ajuste aprobados por la reforma de
2013 (factor de sostenibilidad e indice de revalorizacion de las pensiones), mejorarian
la sostenibilidad financiera del sistema. Si bien se ha aplazado su aplicacion, se incor-
poran al modelo, para ilustrar los efectos que tendrian en el balance de ingresos y gas-

tos de la Seguridad Social.

GRAFICO 5.
BALANCE DEL SISTEMA
EN PORCENTAJE
DEL PIB (%)

Fuente: Fundacion INVERCO.

GRAFICO 6.
TASA DE SUSTITUCION MEDIA
DEL SISTEMA PENSION DE
JUBILACION (%)

Cmns o - on

Fuente: Fundacion INVERCO.
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Esta mejora de la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones tiene un efecto
importante: la disminucion de la tasa de sustitucion del sistema, es decir, una reduccion
de las prestaciones. En el Grafico 6 se muestra la proyeccion de la tasa de sustitucion
con respecto al salario medio de las nuevas altas. Como se puede observar, a partir del
afio 2020, la tasa de sustitucion de las nuevas altas cae de forma tendencial bajando del
75% en 2020 al entorno del 40% en 2040.

2.2.2. Propuesta: sistema de capitalizacion por adscripcion por defecto

Por lo tanto, los efectos de la aplicacion de la Ley 23/2013 favorecerian un acercamien-
to a la sostenibilidad financiera del sistema, pero con el coste en términos de suficien-
cia de las pensiones de bajar notablemente la tasa de sustitucion, especialmente en aque-
llas pensiones que paulatinamente alcanzan la pension maxima del sistema.

Para compensar esta pérdida de renta relativa por parte de los futuros pensionistas, se
propone instaurar un pilar de capitalizacion de adscripcion por defecto que permita acu-
mular ahorro adicional para el momento de la jubilacion. Este fondo de pensiones indi-
vidual podria estar capitalizado con dos puntos de cotizacion por parte del empresario,
y otros dos puntos por parte del trabajador. Los dos puntos de cotizacion de la parte
empresarial se reducirian del tipo de cotizaciéon ordinario de la Seguridad Social para
que los costes laborales no se incrementen y no suponga un desincentivo a la contrata-
cion de trabajadores.

La reduccion de dos puntos del tipo de cotizacion empeoraria el balance financiero de
la Seguridad Social, pero proporcionaria recursos adicionales para completar la pension
actual con la instauracion de un pilar de capitalizaciéon complementario.

Si bien el balance del sistema empeoraria ante la medida propuesta debido a la menor
aportacion por cotizaciones, la aportacion de los 4 puntos de la base de cotizacion (dos
el empresario y dos el trabajador) permitiria acumular unos saldos en las cuentas indi-
viduales que son crecientes en funcion de que las cohortes de poblacion permanezcan
mas tiempo en el mercado de trabajo cotizando.

Con las estimaciones del modelo propuesto por la Fundacion INVERCO, los fondos

acumulados nominales podrian superar el 20% del PIB en el escenario econdémico pro-
puesto.
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GRAFICO 7. GRAFICO 8.
FONDO ACUMULADO DEL PILAR TASA DE SUSTITUCION ADICIONAL
DE CAPITALIZACION EN % PIB  DEL PILAR DE CAPITALIZACION (%)
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Fuente: Fundacion INVERCO. Fuente: Fundacion INVERCO.

Pasando los fondos acumulados en el sistema de capitalizacion a renta vitalicia para
poder compararlos, la tasa de sustitucion de dichas rentas iria creciendo a medida que
las distintas cohortes de poblacion que se jubilen lo hicieran con carreras de cotizacion
mas largas en el pilar de capitalizacion, hasta alcanzar cinco puntos porcentuales, que se
afiadirian a los percibidos por el sistema publico de reparto.

2.2.3. Experiencia internacional: Reino Unido

Este modelo de sistema privado de capitalizacion en empresas planteado ha sido implan-
tado recientemente con éxito en Reino Unido («automatic enrolment).

El sistema «automatic enrolment» es un plan de afiliacion automatica a planes de pensio-
nes de empresa, al que estan obligados a contribuir tanto el empleador como el trabajador.
Desde 2012, los empleadores estan obligados a inscribir a un plan de pensiones a todos sus
empleados mayores de 22 afios que ganen mas de 10.000 libras al afio. Si el salario es infe-
rior, los trabajadores pueden solicitar la adscripcion y recibir la aportacion del empleador.

Los empleados tienen la opcion de salirse del plan voluntariamente durante el primer
mes desde la inscripcion y, cada tres afios, el empleador debe recordarles su opcion de
acceder (re-enrolment).

La incorporacion se llevo a cabo mediante un calendario gradual, de modo que los pri-

meros en incorporarse fueron las empresas con mas de 250 empleados (octubre 2012),
y finalizando el proceso en 2018.
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También las aportaciones a realizar siguen un calendario gradual creciente que llega
hasta el 8% del salario en abril de 2019 (3% empleador, 4% empleado y 1% el gobier-
no, mediante un crédito fiscal). Hasta abril de 2018 las contribuciones del empleador y
del empleado se situaron en el 1% y 1% respectivamente, y pasaron al 2% y 2,5% hasta
abril de 2019, y al 3% y 4% a partir de entonces.

En la actualidad, y para un salario medio estimado en 28.000 libras, la aportacion piibli-
ca a la pension de jubilacion seria en torno a 8.300 libras de media anual (29,6% de tasa
de sustitucion publica) y los planes de empleo de afiliacion automatica aportarian otras
6.600 libras. El objetivo es alcanzar una tasa de sustitucién que permita una pension de
jubilacion de 19.000 libras.

Durante estos cinco afios y medio, los resultados han sido muy positivos, ya que de los
1,2 millones de empresas en Reino Unido que dan trabajo a 28,9 millones de personas,
mas de 9,4 millones de trabajadores han sido adscritos a un Plan de Pensiones y sélo el
9% han optado por excluirse voluntariamente del Plan de Pensiones. Aparte de éstos, en
Reino Unido 11 millones de trabajadores ya eran participes de un Plan.

El incremento en las aportaciones a Planes de Pensiones debido sdlo al «automatic
enrolment» en empresas ha supuesto en torno a 20.000 millones de libras anuales adi-
cionales.

3. Conclusiones

Las proyecciones demograficas para los proximos afios sugieren problemas de sosteni-
bilidad del actual sistema de pensiones, incluso en los escenarios macroecondmicos mas
optimistas.

Las reformas de 2011 y 2013 por una parte mejoran la sostenibilidad del sistema, y por
otra, resuelven aunque solo parcialmente, uno de los problemas que presentan los siste-
mas de pensiones de reparto y prestacion definida, como es el caso espaiiol: el desequi-
librio actuarial con el que fueron disefiados, ya que proporcionan prestaciones superio-
res a las que corresponderia a cada trabajador en funcién de las aportaciones realizadas.
Una de las medidas que podria acometer el sistema publico, en aras a mejorar su con-
tributividad, seria la transicion hacia un sistema de cuentas nocionales, manteniendo el
esquema actual de reparto, pero con una base actuarial. Ello requeriria tomar en cuenta
toda la vida laboral para el célculo de la pension, incorporar al célculo de la base regu-
ladora los ajustes necesarios para que la pension estuviera actuarialmente equilibrada e

-l



ﬁh 3. El reto de la cobertura de la vejez. ;Es capaz el sector privado de ofrecer
&ﬂ una alternativa que sea aceptada de manera generalizada?

informar a los ciudadanos del proceso de acumulacion de sus derechos de pension (al
estilo del sobre naranja sueco). Este tipo de esquemas de aportacion definida funciona
con €xito en paises como Suecia.

En cualquier caso, y aceptando que se llegaran a aplicar las reformas anteriores, el resul-
tado respecto a la cuantia de la prestacion por jubilacion seria una disminucion, que en
el caso espaiiol podria alcanzar en 2050, y dependiendo de la estimacion, el 30% o 40%
del ultimo salario, afectando seriamente al poder adquisitivo de los jubilados.

En este contexto, la Ginica opcion valida que se plantea es el ahorro privado, como com-
plemento necesario a la pension publica. Potenciar los sistemas individuales de capita-
lizacidon voluntarios exige incentivos fiscales adecuados por parte de las administracio-
nes, y disciplina de ahorro por parte de los ciudadanos, en un pais con escasa cultura de
ahorro-prevision. Por esta razon, una de las mejores alternativas seria el establecimien-
to de sistemas cuasi-obligatorios de capitalizacion en las empresas (Planes de Pensiones
de empleo) con esquemas de «Matching Contribution» para incentivar la permanencia
en el Plan, que aportaria el complemento necesario a la pension publica.
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4. EL SECTOR ASEGURADOR COMO INVERSOR
INSTITUCIONAL. TAMANO, FORTALEZAS Y RETOS*

Resumen

El sector asegurador entendido como el proveedor de instrumentos de cobertura frente
al riesgo contingente que pueda afectar a la renta presente o futura de los agentes es
ademdas uno de los principales inversores institucionales y contribuye al crecimiento y
la estabilidad financiera. Su naturaleza le confiere algunas fortalezas que le hacen con-
tribuidor neto de la actividad y la estabilidad financiera, pero esta misma naturaleza
puede entrariar retos para su correcto desarrollo y para el desarrollo del sector finan-
ciero y real en general. Dada su relevancia y dada la experiencia que siguio a la crisis
financiera parece relevante que se participe activamente en el didlogo de politica mone-
taria y macro prudencial global a fin de preservar sus bondades y evitar efectos per-
versos sobre el sistema.

Tamafio y composicion del Sector Asegurador (SA). El caso de Espaiia: entre
Latam y UEM

El S.A. tiene un tamafio moderado pero relevante dentro del sistema real y financiero,
tanto medido en términos del propio ejercicio de su actividad (las primas captadas son
parte del consumo de servicios total de la economia) como medido en términos de su
capacidad para financiar la inversion.

El tamaiio del negocio asegurador espaiiol es relevante. Medido en términos de pri-
mas capta € 60' m.M lo que supone aproximadamente el 8% del tamafio del sector ase-
gurador europeo pero mas del 40% del sector asegurador latinoamericano. El tamafio del

* Gonzalo de Cadenas Santiago (Director Macroeconomic and Flnancial Research Department. MAPFRE.
! Cifras aproximadas y redondeadas.
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negocio total en Espafia equivale aproximadamente a un 6% del PIB, lo que le sitia
entre los 6 principales mercados de Europa y entre 12 los primeros del mundo (datos de
Inverco).

FIGURA1A & 1B
DISTRIBUCION Y VOLUMEN DE PRIMAS (% DEL NEGOCIO, DCHA. VS.
MONTO TOTAL IZQ, DATOS 2016)
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Fuente: ICEA, InsurancEurope & BSLATAM. (BS es «Bancaseguros» o «canal de distribucion bancario.

La composicion del negocio en Espaiia se parece mas al de Latam que a la de la
UEM Por negocios: VIDAy NO VIDA el 55% y 45% del negocio respectivamente fren-
te al 60% y 40% de Latam. Algo que contrasta con lo que encontramos en la UEM,
donde el negocio VIDA supone mas de dos terceras partes de las primas emitidas y e/
negocio NO VIDA algo menos de la tercera parte.

El uso de los canales de distribucion en Espaiia, sin embargo, se asemeja mas a la
UEM que a Latinoamérica, dado que la captacion de primas (especialmente de VIDA)
a través del negocio de «bancaseguros» es muy superior. Las primas totales captadas por
medio del canal bancario suponen en Espafia y en la UEM aproximadamente dos terce-
ras partes de las primas totales, mientras que en Latinoamérica esta proporcion es apro-
ximadamente la mitad de las primas totales. La diferencia de penetracion del canal de
bancaseguros entre la UEM y Latinoamérica se explica por la distribucion del seguro
VIDA a través de la red comercial bancaria, que al estar mas desarrollada en la UEM
supone mas del doble de lo distribuido por este canal en Latinoamérica (95% UEM, 80%
Esparia, y 42% Latam, ver grdfico lay 1b).
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FIGURA 2. FIGURA 3.

DISTRIBUCION DEL AHORRO TAMARNO RELATIVO DEL S.A.

FINANCIERO DE ESPANA EN 2016 EN 2016 (TOP 10 BANCOS VS.
(VALORES EN % PIB) ASEGURADORAS)
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Fuente: Inverco. Fuente: Bloomberg.

Sector Asegurador: inversor institucional y gestor del ahorro

El sector asegurador tiene peso especifico en términos de activos gestionados y por lo
tanto no puede obliterase su papel transformador de ahorro en inversion ni su papel
financiador de la cuenta corriente en general. El sector asegurador retine algo menos de
la décima parte los activos financieros totales en sistema (USD 30 m.M de un total de
USD 340 m.M, en 2016, ver grdfico 4) y aproximadamente la quinta parte de los acti-
vos que forman el sistema financiero no bancario. Representa mas de la sexta parte de
los flujos de cartera globales (renta fija y variable, ver grdfico 5), lo que le situa entre
los tres principales inversores institucionales privados junto con los Mutual Funds y
Fondos de Pensiones. Resaltando asi su papel sobre la inversion y sobre la financiacion
de la cuenta corriente.
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FIGURA 4.
TAMANO GLOBAL DE LOS

ACTIVOS EN EL BALANCE DEL S.A

A FECHA ENTRE 2002 Y 2016
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Dicha relevancia del sector como gestor de activos no es homogénea a nivel global.
Paises como EEUU o UK tienen sectores financieros dominados fundamentalmente
por fondos de inversion y fondos de pensiones (120% y 100% del PIB respectiva-
mente vs. 40% del PIB en el caso del sector asegurador de EEUU), mientras que la
tonica de la UEM es que el balance del sector asegurador sea visiblemente mayor
que en el resto de inversores instucionales .El valor de los activos del sector asegu-
rador en el promedio de los 5 paises grandes de la UEM es 75% del PIB? mientras
que en los fondos de pensiones y de inversion es de 60% y 40% respectivamente (ver

grafico 7).

2 En el conjunto de la UEM es cercano al 60% del PIB.

-
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FIGURA 6. FIGURA 7.
ACTIVOS DE INVERSORES TAMANO Y ACTIVOS DE LA
INSTITUCIONALES (% DEL PIB CARTERA ASEGURADORA (EN
DE CADA PAiS A FECHA DIC.2017 % DEL PIB) A FECHA 2016
EEUU UEM (promedio UEMS) Espaiia . -
mFondos de Inversion  m Aseguradoras Fondos de Pensiones Uk UEM EEUU ESPANA
Fuente: OCDE. Fuente: Mapfre Economic Research.

El caso espafiol (en 2016) es mas modesto que el promedio de los grandes paises euro-
peos aunque como en estos, el sector asegurador es el principal tenedor de activos (en
estos, los activos de aseguradoras representan 27% del PIB, 26% fondos de inversion y
12% los planes de pensiones). Las diferencias de tamafio entre Espafia y paises como
Alemania, Holanda y Francia estriban exclusivamente en el tamafio del balance del
negocio VIDA dado el escaso desarrollo comparativo que este tiene en Espana frente a
su contraparte de la UEM.

El sector asegurador espafol recoge una décima parte del ahorro financiero nacional, la
tercera figura tras los depdsitos y la inversion directa®. (Gréafico 2).

3 Aunque en el grafico 13 figura la cuarta posicion, el concepto efectivo es la suma de «efectivo y otrosy,
no es un concepto homogéneo y por eso no lo contabilizamos como tercero.

-
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Fortalezas del Sector Asegurador:
Tamafio relevante y concentracion inferior a la banca

A pesar del tamafo no despreciable del sector asegurador, no es posible compararlo ni
en volumen ni en concentracion con el sector bancario. A fecha de Dic. 2016, el tama-
flo del balance conjunto de las 10 mayores aseguradoras globales representa un quinto
del tamafio de los 10 mayores bancos globales y su capitalizacion la mitad. Visto de otra
manera: el balance de los tres mayores bancos globales acumula la misma cantidad que
las diez mayores aseguradoras globales en su balance (grafico 3).

Balance Estable

En la estructura del balance por tipo de activo en la mayoria de los paises desarrollados
prima la renta fija sobre la renta variable (el doble en la mayoria de los casos, ver gra-
fico 7). La renta fija y variable suma mas de dos terceras partes de los activos totales del
balance medio global. Reino Unido y crecientemente el resto del mundo sobre pondera
los activos en los que el contratante del seguro retiene parte del riesgo (Unit Links, véase
grafico 12).

Activos consistentes con el modelo de negocio

El balance del sector asegurador A fecha de Dic. 2016, resulta llamativo por su sesgo
hacia activos relativamente estables dado que el 80% de los activos estan considera-
dos de largo plazo y de alta calidad y el 85% de ellos tienen un mandato destinado a
paises desarrollados. Por negocios, en la UEM el balance del negocio VIDA esta
representado 80% por renta fija del sector financiero y soberana de largo plazo mien-
tras que este porcentaje es ligeramente inferior al 60% en el negocio NO VIDA (Ver
grafico 8).

El caso de Espaiia contrasta frente al de EEUU, la UEM y UK por su sobre-pondera-
cion en renta fija soberana (mas de la mitad de los activos en balance) casi en su totali-
dad es doméstica y de largo plazo lo que da una idea del papel financiador del estado
que juega el sector asegurador.
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FIGURA 8.
ACTIVOS EN BALANCE: CONTRAPARTE & TIPO DE ACTIVO (UEM, 2017)
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Fuente: BCE & MAPFRE Economic Research.

La mencionada estabilidad del balance y el sesgo conservador de los activos en los que
se traslada el ahorro captado por el sector asegurador responde a la propia naturaleza del
negocio que es «riesgo neutral, inversa en su produccion y guiada por su pasivo» Esto
quiere decir que:

1) Esun modelo basado en la busqueda de la neutralidad del riesgo dado que la sus-
cripcion es de riesgos en su mayoria idiosincraticos y poco correlacionados.
2) Tiene una curva de produccion inversa que limita el riesgo de liquidez puesto que:
* las primas se cobran antes de la (potencial) materializacion del riesgo.
*  El «rescate masivo» de pdlizas (lo que equivaldria a una retirada masiva de
depositos en la banca minorista?) tiene efectos limitados al compartirse su coste
entre asegurador y asegurado’.

4 A todos los efectos retirar la prima equivale a deshacer una imposicion a plazo fijo bancaria pero en el caso
del sector asegurador.
S A través de un sistema penalizaciones con apunte sobre el activo y proporcionalmente sobre el pasivo.
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3) Basado en la «gestion del pasivo» («liability driven business model») porque preci-
sa garantizar la financiacion de los pasivos comprometidos. Lo que condiciona el
tamafio, la composicion y la estructura del balance como se puede ver en el Grafico 9.
* Las Provisiones Técnicas son el mayor componente del pasivo.

e Asset / Liability Matching; Duration Matching; Market Risk Matching.

e (Calidad de Activos debe ser elevada.

* Los Ratios de Solvencia (fondos propios sobre activos ponderados por riesgo)
son elevados 160% en el caso del seguro de VIDA y 220% en el seguro NO

VIDAS.

FIGURA 9.
BALANCE SIMPLIFICADO

SH Equity
otros activos

Provsiones
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Fuente: FSB & MAPFRE Economic Research.

FIGURA 10.
VOLATILIDAD DE CARTERA
INVERSORA POR AGENTES.
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Fuente: FMI & MAPFRE.

Elementos que le confieren un caracter particular para el desarrollo de sus dos funcio-
nes principales: la mitigante del riesgo como asegurador de los diferentes sectores eco-
némicos y la transformacion del ahorro como inversor institucional.

¢ Mayor por no disfrutar de tanto margen derivado del encaje de plazos ni el ajuste de valoracion por vola-

tilidad como lo hace el seguro VIDA ahorro.

-
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FIGURA 11. FIGURA 12.
FINANCIACION NO BANCARIA COMO UNIT LINKED Y RISK SHARING
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Fuente: FSB & MAPFRE Economic Research. Fuente: European Comission.

Las funciones como asegurador son garantes de la estabilidad real y financiera del sis-
tema dado que su actividad tiene las siguientes propiedades:

1) Ofrece completitud al balance de los agentes’ proveyendo estabilidad real y finan-
ciera tanto a familias como al resto de los agentes.

2) Contribuye a la asignacion eficiente del riesgo a través de la diversificacion, per-
mitiendo liberar recursos para en el sistema productivo.

3) Apoya la estabilidad del sistema financiero a través de la retrocesion y dilucion de
riesgos.

4) Presuntamente reduce la prociclicidad del sistema gracias a la naturaleza liability
driven del negocio.

Las funciones como inversor (la acumulacion y traslacion del ahorro hacia la inver-
sion) apoya el crecimiento y la actividad. Esta funcion es posible gracias a la financia-
cion estable y abundante que da una alineacion de plazos positiva y un diferencial en
favor del activo mayor que en la banca que permite una liquidez abundante.

7 En el sentido que la cobertura del seguro genera diferentes posibles activos para afrontar diferentes esta-
dos contingentes de la naturaleza.

-l
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Los beneficios de esto son sustanciales:

1) Mitiga crowding out al poner resistencia al incremento de la prima por plazo.

2) Produce mayor estabilidad en el sistema, dado que son carteras a vencimiento y no
de trading de activos de alta calidad y de largo plazo.

3) Financia al Estado con la compra de renta fija y contribuye indirectamente al siste-
ma previsional.

4) Participa de manera relevante en la generacion de financiacién mayorista y en la
concesion de crédito directo dado que mas de la mitad de la financiacion no ban-
caria se co-genera en el sector asegurador® (grafico 9).

a. gracias a la intermediacion, a las operaciones off balance a la rebaja de costes
de financiacion, garantias de pago y provision de liquidez en el mercado de
«reposy del interbancario.

b. En algunos paises (Holanda y Alemania) el sector asegurador es proveedor de
crédito hipotecario directo.

Contribucion a la estabilidad financiera

El sector asegurador puede contribuir a la estabilidad financiera tanto a través de su fun-
cion inversora como aseguradora dado que es el ejercicio de éstas el que genera externa-
lidades positivas que mitigan el riesgo financiero y real del sistema a través de acciones
claramente identificadas como son 1) la retrocesion y dilucion de riesgos, 2) la contribu-
cion a la completitud del balance de los agentes 3) la garantia del desarrollo y continuidad
de la actividad productiva y 4) el mitigante de la prociclicidad del sector financiero’.

Es decir su naturaleza le hace factor mitigante de varios riesgos como el riesgo de con-
traparte el de mercado y el de liquidez y a la vez que limita su contribucion a la proci-
clicidad y volatilidad del sistema financiero contribuyendo a limitar cambios abruptos
nominales (en los precios relativos'®) que originen re localizaciones abruptas de activos
del sistema con costes sobre el bienestar social.

8 De hecho es una funcién sistémica clasificada por el FSB (F4).

° Gracias a la Inversion a vencimiento (enfocada en el largo plazo y protegida ante riegos de tipo de interés)
conservadora (que prima activos soberanos y corporativos de alta calidad (donde mas del 90% son grado de
inversion y mas del 66% son A-rated o superior) poco susceptible de escenarios abruptos de reduccion del
riesgo que impliquen cambios en la valoracion de activos.

10" Poco impacto en precio y relocalizacion de activo. La Geneva Association estima que la elasticidad de las
extreme surrenders sobre el precio de los activos se ubica entre -0,1% y -0,7% en el peor de los escenarios,

-l
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Retos

El sector asegurador es responsable de la sexta parte de los flujos institucionales de car-
tera. Representa la décima parte del sector financiero global y la mitad del sector finan-
ciero global no bancario. Acumula la sexta parte de los activos de renta fija global y de
sus activos de renta fija aproximadamente tres cuartas partes son activos soberanos. Es
uno de los mayores inversores del mercado soberano global.

A pesar de las bondades para el crecimiento y la estabilidad financiera derivadas de su
naturaleza, el sector asegurador también plantea retos que pueden llegar a tener un con-
siderable impacto sobre el sistema financiero y real. Esto se deriva de tres hechos:

a) Su considerable tamafio relativo en el mercado financiero, especialmente como
tenedor de renta fija.

b) La elevada sensibilidad a la politica monetaria global actual.

¢) La fluidez de canales por los que podria llegar a ser fuente de contagio ante un
eventual episodio de estrés financiero.

Estos tres hechos y la mencionada relevancia del sector invitan a reclamar una posicion
mas activa del sector asegurador en el debate de politica econdmica global (en especial
monetaria y macro prudencial) y un mayor compromiso del sector como garante de cre-
cimiento y estabilidad del sistema.

La relacién entre su tamaiio y su sensibilidad a la politica monetaria queda paten-
te en el desarrollo de los hechos que acontece al sector desde antes de L.ehman. El
tamafio actual del balance resulta de un crecimiento acumulado medio (CAGR) cercano
al 6% durante los ultimos diez afios, similar a la media del sistema financiero aunque
visiblemente inferior al de los otros dos inversores mayoritarios como las Otras
Instituciones Monetarias y Financieras (OMFIs) que crecieron a un ritmo del 9% y como
los propios Bancos Centrales del mundo desarrollado quienes durante todo el capitulo
de politica monetaria heterodoxa y expansion del balance crecieron a un ritmo del 8%
CAGR.

similar al caso de los fondos de pensiones y varios multiplos por debajo que los Mutual Funds y Money
Market Funds.

I
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FIGURA 13. FIGURA 14.

EVOLUCION DE LA COMPOSICION EVOLUCION DE LA COMPOSICION

DEL BALANCE ASEGURADOR  DEL BALANCE ASEGURADOR (EN
(EN % DEL PIB) % DEL PIB) EN EMERGENTES

26% A . - 13% 12,00% -+
Fixed Income
Equity Rh.
Unit Link EMU, Dch. L 12%

10,00% 4
25%
- 11%

8,00%
- 10%
24% -+ 6,00% -
- 9%

0,
\ | g0, 4,00%
23% A

L 0, -
7% 2,00% = Brazil - Fondos Inversion

Mexico - Fixed Income

22% 6%

0,00% +—F———————————T——
2006 2008 2010 2012 2014 2016 06 008 010 A01r 014 2016

Fuente: FSB & MAPFRE Economic Research. Fuente: BIS & MAPFRE Economic Research.

Aunque no ha vivido la exuberancia de los otros dos grandes agentes (OMFIs y BCs),
su evolucion no ha sido ajena a los acontecimientos financieros globales. La gran rece-
sion trajo una reduccion permanente de la participacion del sector en el sistema global
desde 12% a 9% (grafico 4) no solamente reduciendo el volumen sino alternado también
la composicion del balance global del sector (en el que posiciones de equity se sustitu-
yeron crecientemente con posiciones en renta fija fundamentalmente).

El inicio de la fase de expansion del balance coordinada entre la mayoria de los bancos
centrales grandes'! trajo consigo una reduccion de las rentabilidades de la renta fija de
largo plazo, y con ello una reduccion de la posicion global en cartera soberana de pai-
ses desarrollados (UEM y USA especialmente) que paso de 25% del PIB en 2012 a
menos del 23% cuatro ailos después (grafico 13).

La salida de estas posiciones se orientd hacia nuevos activos bien con mayor perfil
de riesgo (tesoreria, inmobiliario y crédito fundamentalmente) o bien hacia instru-

' Protagonizada y simbolicamente marcada con el «whatever it takes» del BCE cuando se sumaba a a la
FED, BoE y BoJ en la compra de activos de renta fija.
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mentos en los que el riesgo es compartido entre asegurado y asegurador!'? («risk sha-
ring»).

Es decir, dicha evolucién pone de manifiesto el efecto que existe de la politica mone-
taria global sobre el comportamiento del sector asegurador en general (especial-
mente en el negocio VIDA) al que las variaciones de precios y el entorno de bajos tipos
indujeron a ajustar su modelo de negocio y su naturaleza hasta cierto punto, pasando de
un modelo estable y puramente guiado por el pasivo a uno crecientemente basado en
mayor asuncion y creciente mutualizacion del riesgo.

Hacia delante

Las expectativas son de normalizacion del balance de los bancos centrales. Que se des-
haran de activos de renta fija re perfilando la curva de tipos nuevamente e influyendo en
las decisiones de inversion de los agentes institucionales como el sector asegurador. De
la misma manera que la compra de activos tuvo un efecto sobre el modelo de negocio
del sector en el pasado, la politica monetaria que viene también lo va a tener ahora. El
crecimiento de los tipos a largo es bueno para el sector asegurador en la generacion del
nuevo negocio pero puede suponer costes para el negocio existente y con efectos asi-
métricos entre aseguradoras. Para afrontar estos costes existiran estrategias que diluyan
su efecto (como pasé cuando el movimiento era el contrario) y algunas de estas pueden
conllevar una situacion de estrés para el mercado.

Las aseguradoras tienen (como el resto de agentes del sistema financiero) capacidad
para trasladar el estrés financiero. Esto puede derivarse de la alteracion de la propia acti-
vidad aseguradora en una situacion de mala administracion del riesgo y negocio ajeno a
su naturaleza (AIG pre Lehman, por ejemplo) o canalizando su propio estrés financiero
a través del precio de los activos en su balance (como los «knock on effects» en los
balances bancarios), a través del canal de liquidez (via «extreme surrenders» que equi-
valen a las corridas bancarias) y/o a través del canal de la confianza.

Dado que la historia reciente nos ha mostrado la disposicion del Estado para asumir y
mutualizar las pérdidas y los pasivos del sistema financiero (y no solamente del banca-

12 Emulando a Reino Unido en donde los productos Unit Link representan més de la mitad de los activos de
las aseguradoras. En la UEM la proporcion de estos productos en cartera pas6 de 7% a mas del 9% del PIB
durante la década posterior a Lehman.
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rio) es aconsejable que el sector asegurador tome partido del dialogo de politica mone-
taria y macro prudencial actual que en definitiva determinara su naturaleza y la efecti-
vidad de sus fortalezas como contribuidor a la estabilidad del sistema financiero, al cre-
cimiento econdmico y bienestar social.
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5. INCENTIVOS FISCALES A LA INVERSION INSTITUCIONAL
ORIENTADA A LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA*

I. La alternativa de la inversion indirecta

La inversion en el mercado de valores en régimen colectivo, también llamada inversion
indirecta, es la gran alternativa para que los ciudadanos canalicen su ahorro hacia la
renta variable. Frente a la inversion directa, en la que el ahorrador se convierte en pro-
pietario de activos financieros, en la inversion indirecta el ahorrador adquiere los pro-
ductos de inversion con la mediacion de un tercero que gestiona el capital, sea una ges-
tidn activa o una gestion pasiva o indexada. La inversion indirecta o colectiva represen-
ta un instrumento fundamental para administrar el ahorro de los inversores privados al
constituir una via especialmente apta para facilitar la participacion del pequefio ahorra-
dor en el mercado de capitales. Ademas, para ese pequefio ahorrador la inversion colec-
tiva cuenta con innegables ventajas afiadidas. Asi, mejora la liquidez, permite una ges-
tion mas profesionalizada de las inversiones y reduce los riesgos.

Como es sabido, la inversion colectiva se articula en la Union Europea en torno a los
denominados Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios y, en Espafia,
tiene lugar a través de Instituciones de Inversion Colectiva', reguladas con caracter
general, en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva.

La importancia que en los ultimos afios ha adquirido la inversion colectiva en Espana se
pone de manifiesto por el creciente volumen de activos que tales instituciones vienen
manejando. En datos suministrados por INVERCO, dicho volumen se increment6 en
2017 en un 17,7 %, situandose en 463.886 millones de euros, con unos 262.847 millo-

" César Garcia Novoa. Catedratico de Derecho Financiero y Tributario. Universidad de Santiago de
Compostela.

I BEL FENELLOS, L., «Tributacion derivada de la inversion en instituciones de inversion colectiva,
Hacienda Publica Espaiiola, Instituto de Estudios Fiscales, n° 3, 2011, pag. 1.
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nes de patrimonio para los fondos de inversion, que superaron la mejor marca historica
alcanzada en mayo de 2007°. Y, en la misma linea, se sefiala que las instituciones de
inversion colectiva han mantenido durante el afio 2017 su condicion de activo de refe-
rencia para los ahorradores, experimentando suscripciones netas positivas de casi
118.000 millones de euros, y un volumen estimado de traspasos que ascenderia en 2017
a 71.610 millones de euros (un 62% superior a los realizados durante 2016)3.

Por eso resulta importante plantearse el régimen fiscal de la inversion indirecta.*. La
forma habitual de obtener rentabilidad para los participes en estas instituciones de inver-
sion es la transmision o reembolso de las acciones o participaciones, que dara lugar a
ganancias o pérdidas patrimoniales en el IRPF por la diferencia entre el valor de adqui-
sicidbn mas, en su caso, gastos y comisiones, y su valor de transmision. Salvo que lo obte-
nido por la enajenacion o reembolso se reinvierta en el propio fondo. En este tltimo caso,
estamos ante una importante ventaja fiscal para el ahorrador individual, vigente desde el
1 de enero de 2003, consistente en la posibilidad de cambiar de institucioén, enajenando
participaciones de una entidad y reinvirtiendo en otras, sin tributacion. Asi, se ha venido
asumiendo la ventaja de la ausencia del llamado peaje fiscal desde que el Informe para
la Reforma del IRPF de 3 de abril de 2002 aconsejé la eliminacion de tal peaje. Para la
Comision que elabor6 este Informe «desde un punto de vista puramente tributario, lo que
interesa es el mantenimiento del ahorro durante un periodo determinado y no necesaria-
mente la permanencia de ese ahorro en un cierto tipo de colocacién»®. Por lo demas, la

2 INVERCO, como resultado del notable cambio de perfil de inversion del participe durante los tltimos afios, se
observa una modificacion sustancial de la composicion de las carteras de los Fondos de Inversion en este perio-
do. La renta variable directa ya es superior al 14% del total del patrimonio, y la exposicion total a acciones (inclu-
yendo la exposicion indirecta a través de 1IC) supera ya el 25% del total de los activos. Las instituciones de inver-
sion colectiva y los fondos de pensiones, Informe 2017 y perspectivas 2018, 13 de febrero de 2018, pag. 2.

3 Ademas, INVERCO, Las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones, Informe 2017 y
perspectivas 2018, 13 de febrero de 2018, pag. 2.

4 La Ley introducia un régimen muy pormenorizado para la inversion indirecta en mercado de valores, a tra-
vés de entidades de inversion colectiva, modificando para ello los entonces vigentes articulos 77 y 78 del
titulo VIII de la Ley 40/1998.

3 Solo disfruta de este régimen de diferimiento la parte de ganancia patrimonial correspondiente al importe
reinvertido, de manera que no gozara de esta ventaja fiscal la parte del importe obtenido en la transmision o
reembolso que no se haya reinvertido por resultar insuficiente para cubrir el coste de una nueva accion o par-
ticipacion cuya adquisicion o suscripcion tiene que ser entera (Consulta de la DGT de 10 de septiembre de
2003).Aunque puede aplicarse a la transmision o reembolso de acciones cuya adquisicion originaria se hubie-
ra realizado directamente por el contribuyente en el extranjero, sin intervencion de entidad comercializado-
ra. Y, se excluira este régimen privilegiado, siempre y cuando se ponga a disposicion por cualquier medio el
importe derivado del reembolso o transmision de las acciones o participaciones, como ha reconocido la DGT
en Consulta de 5 de septiembre de 2003. Sin embargo, su origen es mucho mas espurio. Pero esta medida
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distribucién de resultados a través de estos instrumentos tiene la condicion de rendi-
miento de capital mobiliario (articulo 25, 1 a) de la Ley 35/2006, del IRPF).

Sin embargo, creemos oportuno plantear, como se ha hecho en otros paises, la posibili-
dad de una inversion indirecta orientada a mejorar la financiacion de la pequefia y
mediana empresa (pyme). Y suscitar el debate acerca de la conveniencia de que esta
inversion resulte incentivada fiscalmente.

II. La importancia de las PYMES en el tejido econémico

Se suele sefalar que una de las taras de nuestro tejido productivo es el reducido tamafio
de las empresas®. Espafia es un pais de pequefias y medianas empresas. En los ultimos
afios, y en el contexto de crisis econdmica, se ha consolidado un panorama en el cual las
pequefias y medianas empresas son mas y crecen mas, mientras que las empresas gran-
des se reducen. Asi lo sefiala, por ejemplo, el Estudio sobre la Evolucion de las
Empresas y Trabajadores, Serie Historica 1999-2016, elaborado por la Confederacion
Espafiola de Organizaciones Empresariales (CEOE). Dice este informe que «desde 2010
el nimero de empresas de menos de 50 trabajadores ha ido aumentando, mientras las
empresas de mas de 50 trabajadores aun no han recuperado los porcentajes anteriores a
2010...las empresas de menos 50 trabajadores han pasado de representar en 2010 el
97,77 %, al actual 97,98 %...mientras que las empresas de mas 500 trabajadores han
sufrido una ligera variacion a la baja, de un 0,16 % en 2010 aun 0,15 % en 2016»”. Asi,
en datos facilitados por la Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana
Empresa, de abril de 2018, para un total de 2.874.068 empresas inscritas en la Seguridad
Social, 1.546.209 serian autdonomos, entendiendo por tales, PYMES sin asalariados (el
53,8 %) y 1.145.965 serian microempresas —de 1 a 9 asalariados— (el 39,9 %)-. Las
empresas pequeilas, entre 10 y 49 asalariados serian 152.664 (el 5,3 %). Las medianas,
entre 50 y 249 asalariados serian 24.581 (el 0,8 %). Y las grandes, de 250 o mas asala-
riados, solo sumarian 4.649, lo que supone el 0,2 %.

fiscal surge en realidad por la presion que supuso la comercializacion de los fondos paraguas, respecto a los
cuales la DGT defendié que se producia una ganancia o pérdida patrimonial (contestacién de 20 de junio de
1995) y después los unit-linked.

¢ PAMPILLON OLMEDO, R.-MINGORANCE-ARNAIZ A.C., «La situacion de las PYMES en Espafia», en
La evolucion de las PYMES en Esparia, Colegio de Economistas de Madrid, n° 149, octubre, 2016, pag. 7.

7 Estudios sobre evolucién de empresas y trabajadores, Confederacion de Espafiola de Organizaciones
Empresariales (CEOE), Madrid, julio, 2017, pag. 10.
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En términos graficos, la distribucion de la empresa espafiola por tamafios se repartiria
de la manera que sigue:

B Auténomos

B Microempresas
Pequenas

B Medianas

m Grandes

Asi pues, la importancia de las pymes en el tejido empresarial espaiiol es evidente. Se
calcula que cerca del 73% del empleo que existe en nuestro pais es generado por las
pymes. Estamos hablando de un sector que representa el 66 % del Producto Interior
Bruto. Repetimos, Espafia es un pais de pequefias y medianas empresas, y mas de peque-
flas que de medianas. Las empresas pequefias y medianas no crecen y las pequefias no
se hacen medianas, entre otras cosas por los umbrales que provocan errores de salto (por
ejemplo, la llamada maldicion del trabajador 50, combinada en algunos casos con el
volumen de facturacion, que conlleva la imposibilidad de formular cuentas abreviadas,
la exigencia de comité de empresa o la exigencia de presentar declaracion mensual de
IVA...). En suma, la abundancia de pymes es un problema estructural de nuestro siste-
ma productivo. Este reducido tamaio de las empresas en Espaia afecta a factores como
la productividad, volatilidad del empleo y, en lo que aqui nos interesa, dificultad para
acceder a una financiacion con un coste razonable.

Este peso de la pequefia y mediana empresa convierte el crecimiento de las mismas en una
exigencia de la politica econdmica, por la importancia que tienen en la generacion de
empleo. De modo que se ha ido consolidando una visién macroeconémica del crecimiento
de la pyme, segtn la cual son las necesidades de incremento de la actividad econdmica y
de creacion de puestos de trabajo las que justifican que la pyme crezca. Sobre todo en un
contexto de crisis, en el que se dice que las pymes facilitaran la creacion del empleo nece-
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sario para relanzar la economia. Pero, desde esta perspectiva, si, por un lado la pequeiia y
micro empresa debe ser objeto de proteccion por su potencialidad para generar riqueza y
empleo, por otro, promover que las empresas mantengan una dimension reducida no pare-
ce la mejor manera de afrontar eficazmente la cuestion del tamafio de la empresa espafiola.

Por eso es necesario acudir a otras razones para justificar el apoyo al crecimiento de las
pymes. Serian fundamentalmente razones de competitividad las que impulsarian estas
politicas. La pyme debe crecer porque si no crece no es competitiva y la aspiracion a una
mayor competitividad exige y justifica que cada pequefia y mediana empresa haga lo
posible por aumentar su dimension.

Y entre los problemas que genera el reducido tamafio de la empresa espafiola estan los
concernientes a su financiacion y los referidos a la alternativa entre financiacion propia
(incrementando recursos propios) y a la financiacion ajena (préstamos). La financiacion
aumentando recursos propios supone reforzar la estructura financiera de la empresa y
retribuir a un tercero que comparte los riesgos. Por el contrario, el uso de fondos pres-
tados implica que la empresa que recibe los fondos debe pagar una deuda, con intereses.
Y el reducido tamafio de las empresas propicia lo que se suele denominar restricciones
financieras®. Por un lado, existe una relacion inversa entre tamafio y acceso y coste de
la financiacion externa. Diversas externalidades negativas de las pequefias y medianas
empresas penalizan su financiacidon via préstamos. Las empresas de menor tamafio se
ven perjudicadas en cuanto a la financiacion ajena por su escaso poder de transaccion,
su baja reputacion y una mas reducida transparencia. La practica revela que la concesion
de créditos esta condicionada, no tanto por la solvencia y calidad crediticia de la empre-
sa solicitante sobre la base de unas cuentas debidamente auditadas, sino por el tamafio
de la empresa. Por ello, las pequefias empresas soportan mayores dificultades para acce-
der al crédito. Lo que crea la llamada brecha de financiacion que sufre la pyme, que las-
tra tanto su crecimiento como su potencial innovador y que es fruto, principalmente, de
su exceso de dependencia de las entidades financieras®.

Se produce asi una situacion paradojica: por un lado las pymes tienen peores condicio-
nes para acceder al crédito, tanto en las exigencias generales (avales y garantias, por

8 Véase el excelente trabajo de GARCIA TABUENCA, A., «Algunas razones de por qué no crecen las
PYME en Espaiia», en La evolucion de las PYMES en Espana, Colegio de Economistas de Madrid, n® 149,
octubre, 2016, pag. 7.

9 GARCIA TABUENCA, A., «Algunas razones de por qué no crecen las PYME en Espafia», en La evolu-
cion de las PYMES en Esparia, op. cit., pag. 8.
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ejemplo) como en los tipos de interés que soportan. Esas dificultades financieras lastran
la internacionalizacion y dificultan el crecimiento. Pero, por otro, el endeudamiento ban-
cario de la pequefia empresa resulta excesivo'?, y solo se palia en parte con el recurso a
la financiacion a través del Instituto de Crédito Oficial y a los programas del Banco
Europeo de Inversiones, como el LASME (Loan for SMEs o préstamos para pymes) o el
programa Horizon 2020 InnovFin y el programa COSME para la competitividad de las
empresas y las pymes.

Por eso mismo se han sugerido en los ultimos tiempos formulas alternativas para la
financiacion de las pyme. Al margen de figuras novedosas, como el crowdfunding (reco-
gido en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial) y la
potenciacion del capital riesgo, se habla de fondos de deuda, fondos de capital riesgo y
desarrollo del Mercado Alternativo de Renta Fija -MARF- y el Mercado Alternativo
Bursatil -MAB-. En este ultimo caso se dice que «convendria fomentar su uso, y redu-
cir sus costes asociados»!!.

La conclusion parece evidente: es necesario promover la financiacion propia y la capi-
talizacion de la pyme, como contrapeso a la financiacion ajena, singularmente la conce-
dida por las entidades financieras, para reducir esa dependencia bancaria y favorecer un
marco financiero que facilite el crecimiento. Y, en este contexto, la cotizacion de las
empresas pequefias es la mejor forma de captar fondos. Ademas, la inversion en el capi-
tal de una empresa cotizada tiene la ventaja para los inversores de una mayor liquidez a
través de la enajenacion de los titulos.

Por todo lo anterior resulta conveniente una politica de promocion de la salida de
muchas mas empresas a mercados de capitales. Esa politica puede abarcar diversos
ambitos. Uno de ellos es la de facilitar la captacion transfronteriza de financiacion, espe-
cialmente en el marco de la libre circulacion de capitales de la Union Europea, libertad
comunitaria que, ademas, es aplicable a residentes en terceros paises que operen en la
Unidn. En este sentido, una accién para la construccion progresiva de una union de mer-
cados de capitales parece una parte esencial de la politica de captacion de financiacion
por parte de la pequeiia y mediana empresa.

10 PAMPILLON OLMEDO, R.-MINGORANCE-ARNAIZ A.C., «La situacion de las PYMES en Espafia»,
op. cit., pag. 14.

I CORONILL JONSON, A., -DEL CAMPO RODRIGUEZ, C.-GRANDAL BOUZA, M., «Obstéaculos en
el crecimiento de las empresasy, en La evolucion de las PYMES en Espaiia, Economistas, Colegio de Madrid,
n° 149, octubre, 2016, pag. 52.
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En esa linea, ya se habia producido alguna actuacion relevante de los organos de la
Union Europea, como la modificacion del Reglamento 345/2013, sobre los fondos de
capital riesgo europeos, y el Reglamento 346/2013, sobre los fondos de emprendimien-
to social europeos, para incluir algunas medidas esbozadas en la comunicacion de la
Comision de 26 de noviembre de 2014 sobre un Plan de Inversiones para Europa, orien-
tadas a mitigar la falta de financiacion de las empresas. Dicho Plan de Inversiones con-
taba con tres pilares: la estrategia del mercado unico (Single Market Strategy), la estra-
tegia del mercado unico digital (Digital Single Market Strategy), y, sobre todo, la Unién
de los Mercados de Capitales (Capital Markets Union).

La Union de Mercado de Capitales fue la accion mas inmediata del Plan de
Inversiones y se materializ6 en la comunicacion de la Comision de 30 de septiembre
de 2015 relativa al Plan de Accién para la creacion de una Unidon del Mercado de
Capitales. La finalidad del Plan era reducir la fragmentacion de los mercados finan-
cieros y aumentar la oferta de capital a las empresas, tanto desde el interior como
desde el exterior de la Unidn. Se trataba de movilizar el capital en Europa para dar
acceso al mismo a todas las empresas, especialmente las pequefias y medianas. Para
la articulacion del Plan se reconocia que eran necesarias ciertas actuaciones normati-
vas, por ejemplo, la modificacion de los Reglamentos 345/2013 y 346/2013.Y se pre-
veian ciertas acciones muy concretas para favorecer el aprovechamiento de la libre
circulacion de capitales, eliminando barreras, en especial las denominadas Barreras
Giovannini, identificadas por el Grupo Giovannini, formado en 1996 para aconsejar a
la Comunidad Europea sobre cuestiones relativas a la integracion financiera y a la efi-
ciencia de los mercados financieros'?. El Plan de Accion para la creacion de la Unidn
de Mercados de Capitales incluye seis areas. Y la primera de ella hace referencia a la
necesidad de financiar la innovacion, las start-ups y empresas no cotizadas. Se prevén
medidas como la propuesta de un fondo de fondos de capital riesgo paneuropeo y el
Fondo de Inversion Europeo (European Investment Fund), asi como se sugiere revi-
sar la legislacion de los fondos EuVECA y EuSE. Se anima también a facilitar la
entrada y obtencion de capital por parte de las empresas en los mercados publicos,
modernizando la normativa de folletos y revisando barreras normativas para la admi-
sion a cotizacidon de las pymes.

Pero la politica de fomento de la financiacion ajena de las pyme puede venir por muchas
vias. Una de ellas es el flanco fiscal, al que nos vamos a referir a continuacion.

12 El Grupo identificé un total de 15 barreras especificas (Ilamadas Barreras Giovannini), que impedirian la
eficaz actividad financiera transfronteriza en compensacion y liquidacion en la Union Europea.
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II1. Beneficios fiscales e inversion en instrumentos de captaciéon de recursos para
las pequeiias y medianas empresas

El vocablo beneficio fiscal es un término polisémico, de limites imprecisos y que com-
prende en su dmbito semantico diversas técnicas desgravatorias como las reducciones
en la base, las bonificaciones porcentuales o las exenciones. Estas tltimas suponen la
dispensa total del pago de la obligacion tributaria mientras las primeras (deducciones y
bonificaciones) abarcarian las reducciones que se apliquen en la base imponible para
convertirla en base liquidable y, sobre todo, deducciones y bonificaciones en la cuota
integra del tributo'?. Los incentivos fiscales, normalmente, tienen una funcion extrafis-
cal. La jurisprudencia del Tribunal Constitucional ha venido sefialando que la creacion
de beneficios fiscales con fines extrafiscales, como la propia extrafiscalidad, serd admi-
sible si tiene como fundamento la persecucion de fines publicos con amparo constitu-
cional'*. Y es evidente que la canalizacion del ahorro y de la inversion hacia las peque-
flas y medianas empresas, principales responsables de la creacion de empleo, se situaria
dentro de los fines publicos de politica social y econdmica que pueden y deben ser
potenciados fiscalmente'>.

A ello hay que unir que, desde la perspectiva del Derecho de la Unién europea, no exis-
te obligacion de notificacion en las ayudas para el acceso de las pyme a la financiacion,
condicion que podrian tener las ventajas fiscales. Y ello porque este tipo de ayudas estan
previstas en el Reglamento General de exencion por categorias de la Union Europea
(Reglamento n° 651/2014 de 17 de junio de 2014) lo que supone un aval a la compati-
bilidad de las mismas con la libre competencia

Admitida la posibilidad de ventajas fiscales, las propuestas que vamos a formular se
centraran, por un lado, en los estimulos a los ahorradores, principalmente personas fisi-

13 VELARDE ARAMAYO, M.S., Beneficios y minoraciones en Derecho Tributario, Marcial Pons, Madrid,
1997, pag. 145.

14" Asi ocurre cuando los fines extrafiscales que amparan la adopcién de beneficios fiscales «radican en el
objetivo de dar cumplimiento al mandato constitucional de los principios rectores de la politica social y eco-
nomica. A ello se refirio el Tribunal Constitucional en la emblematica sentencia 37/1987, de 26 de marzo, en
cuyo Fundamento Juridico 13, se decia que «...es cierto que la funcion extrafiscal del sistema tributario esta-
tal no aparece explicitamente reconocida en la Constitucion, pero dicha funcion puede derivarse directamente
de aquellos preceptos constitucionales en los que se establecen principios rectores de politica social y eco-
némica (sefialadamente arts. 40.1 y 130.126), dado que tanto el sistema tributario en su conjunto como cada
figura tributaria concreta forman parte de los instrumentos».

15 GASCON CATALAN, J., «La evaluacion de los incentivos fiscales: una tarea imprescindible; https://jesus-
gasconcatalan.com/2018/05/11/la-evaluacion-de-los-incentivos-fiscales-una-tarea-imprescindible/
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cas. Por otro, en el tratamiento adecuado de las instituciones a través de las que pueda
canalizarse el ahorro que va a financiar a las pymes.

Al tratar la posibilidad de habilitar deducciones para fomentar la suscripcion de acciones
de pequenas y medianas empresas que accedan a algiin mercado publico de capitales, la
disyuntiva mas razonable consistiria en prever un incentivo directo a las personas fisicas
que invierten en acciones y participaciones de entidades que coticen en estos mercados.

En este marco, y de cara a utilizar el instrumento de la inversion indirecta para captar
financiacion para las pequeiias y medianas empresas, podemos barajar varias alternati-
vas siempre pensando en un incentivo para entidades de ahorro que inviertan en accio-
nes de empresas de reducida capitalizacion. Vamos a exponerlas acudiendo a diversos
ejemplos en el Derecho Comparado.

IV. Propuesta para la implantacion de beneficios fiscales. Valoracion general de
las distintas alternativas

Una primera propuesta seria la de incentivar fiscalmente la inversion directa en accio-
nes de entidades que invierten en algun mercado publico de capitales. Para ello, se regu-
laria una deduccion estatal por inversion en acciones, similar a la que contemplan cier-
tas Comunidades Autonomas para la inversion en titulos de sociedades del MAB. Cabria
hablar de una deduccion en la cuota integra estatal de un porcentaje legalmente fijado
de las cantidades invertidas en la adquisicion de acciones correspondientes a procesos
de ampliacion de capital o de oferta publica de valores de pequefias y medianas empre-
sas que acuden a un mercado de capitales'¢. La propiedad de las acciones o participa-

16 El concepto de pequefia y mediana empresa a estos efectos no debe ser equivalente al de entidad de reducida
dimension del Impuesto de Sociedades. Desde la perspectiva fiscal, el articulo 101,1 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre del Impuesto de Sociedades prevé la aplicacion de incentivos fiscales a entidades de reducida dimen-
sion, para empresas cuyo importe neto de la cifra de negocios en el periodo impositivo inmediato anterior sea infe-
rior a 10 millones de euros. Parece mas apropiado acogerse al concepto que la Union Europea viene defendiendo,
y que ha sido reformulado en la Recomendacion de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de
microempresas y pequeilas y medianas empresas. Tal definicion incluye unos perfiles conceptuales aplicables en la
Unién desde el 1 de enero de 2005. Asi, se entiende por mediana empresa aquellas que tienen entre 50 y 249 tra-
bajadores. El limite del volumen de negocios se fija en 50 millones de euros, y el del balance general, hasta 43
millones de euros. Son pequerias empresas las que disponen entre 10 y 49 trabajadores y con un volumen de nego-
cios y balance hasta 10 millones de euros. Y son microempresas las de menos de 10 trabajadores. Se introducira un
limite de 2 millones de euros para el volumen de negocios y el balance general. Este concepto es el aceptado por
la Circular del Banco de Espaia que recoge la modificacion del concepto de pyme para las entidades de crédito.
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ciones adquiridas se deberia mantener al menos durante dos afios y la participacion en
la entidad a la que correspondan las acciones o participaciones no sera superior al 10%
del capital social.

Esta deduccion co-existiria con la prevista en el articulo 68, 1° de la Ley 35/2006, del
IRPF, que permite descontar el 20 % de las cantidades satisfechas en el periodo de que
se trate por la suscripcion de acciones o participaciones en empresas de nueva o recien-
te creacion. Esta deduccion debe mantenerse porque es una medida fiscal plausible aun-
que deberian introducirse algunas modificaciones en su régimen juridico. Por ejemplo,
deberia incrementarse la cifra de fondos propios de la entidad financiada, a efectos de
que se puedan afrontar proyectos mas ambiciosos. Tal cifra podia situarse en torno a los
10 millones de euros. Y ampliar el concepto de empresa nueva o de reciente creacion a
las que tengan, como maximo, diez ejercicios de actividad econémica. La suscripcion
de estas acciones quedara al margen del Impuesto de Transacciones Financieras.

La segunda alternativa seria la de promover la inversion indirecta, a través de un instru-
mento de inversion especifico, en la linea de lo que han hecho otros paises de nuestro
entorno. Asi, cabe pensar en ventajas fiscales en relacion con inversiones en entidades
que destinen fondos a pequefias y medianas empresas, bien se trate de la creacion de un
singular vehiculo de inversion, bien se aprovechen las formulas del capital riesgo o de
institucion de inversion colectiva.

Asi podria optarse por la forma de un plan o fondo paraguas (como el ejemplo italiano de
los Piani Individuali di Risparmio o PIR) o por un vehiculo de inversion especifico. Este
ultimo caso seria el ejemplo francés de los Fonds Communs de Placement a Risques o FCP.
Concretamente, de las subcategorias de los FCPI (Fonds Communs de Placement dans
I’Innovation) y de los FIP (Fonds d’Investissement de Proximité). También, la experiencia
britanica de los Venture Capital Trust (VCT), introducidos por las secciones 70 a 73 y las
schedules 14 to 16 to, de la Finance Act de 1995. Asi, en Espafia, el legislador podria optar
por un fondo singular de ahorro que invierta en entidades de reducida capitalizacion o apro-
vechar la regulacion del Capital Riesgo Pyme en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, para
contemplar una entidad singular que destine fondos a este tipo de empresas.

Sea la formula incentivada fiscalmente un plan especial de ahorro, una entidad de capi-
tal riesgo o una sociedad de inversion, las ventajas tributarias han de depender de que se
cumplan una serie de requisitos. El mas importante, que el plan o la entidad destinen al
menos el 20 % de sus inversiones totales a valores emitidos por pequeiias y medianas
empresas con domicilio social en Espafia o en cualquier pais miembro de la Unién
Europea o del Espacio Economico Europeo con establecimiento permanente en Espafia.
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En cuanto a las ventajas fiscales, deberia permitirse una deduccién similar cuando se
hagan aportaciones a la cuenta o fondo o cuando se adquieran participaciones del ins-
trumento de inversion que destina fondos a pequefias y medianas empresas. A nuestro
juicio, los destinatarios de las ventajas fiscales serian personas fisicas, sujetos pasivos
del IPRF, que no actien en el ejercicio de actividades economicas. Obviamente, este tra-
tamiento fiscal ventajoso estaria condicionado por un limite maximo de inversion al afio
y por un mantenimiento minimo de la misma, que podrias ser de cinco afios contados
desde que la inversion se haya materializado y con la excepcion de fallecimiento, enfer-
medad grave o desempleo de larga duracion.

En el caso de instrumentos de inversion societarios, es habitual en derecho comparado
prever exenciones para los dividendos. Asi, el Informe de INVERCO, Las instituciones
de inversion colectiva y los fondos de pensiones, al que ya nos referimos, propone una
exencion plena para dividendos al referirse a los instrumentos que se pueden implantar
para promover la financiacion de las pymes y siguiendo, sobre todo, el ejemplo britani-
co. Existe una razén muy consistente para defender tal exencion y es que si los divi-
dendos estan exentos hay un incentivo para buscar la rentabilidad de la inversion a tra-
vés de tales dividendos y no mediante la venta de las participaciones, fomentando asi
una inversion a mas largo plazo.

Pero si proponemos una deduccion en la cuota del IPRF de una parte de lo aportado,
seria poco entendible auspiciar también una exencion total a la distribucion del resulta-
do. Por eso, parece mejor una exencion parcial (creemos que de, al menos, el 50 %) de
los dividendos percibidos, tratamiento que se aplicaria también a otras formas de retri-
bucion de la inversion cuando ésta no tuviera técnicamente la naturaleza de retribucion
de fondos propios.

Debe, ademas, asegurarse la ausencia de peaje fiscal, para garantizar, cualquiera que sea
la formula utilizada, un régimen de diferimiento que supondria remitir el gravamen al
momento de la desinversion. De esta manera, se extenderia a todos los contribuyentes
una de las grandes ventajas que, por ejemplo, se atribuye a las Sicavs. Tal ventaja no es
otra que la demora de la tributacion de las ganancias patrimoniales al momento en que
los valores se transmiten.
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6. CUESTIONES JURIDICAS DE RELEVANCIA EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS. LA REGULACION DE LAS NUEVAS
TENDENCIAS DIGITALES. LA REGULACION CONCURSAL.
NUEVAS FIGURAS FISCALES*

I. INTRODUCCION

Los mercados financieros estan en constante evolucion; de hecho, en los ultimos afnos
han surgido nuevas figuras que desafian a la forma en la que tradicionalmente han esta-
do concebidos. Precisamente por dicho motivo consideramos que el andlisis de los retos
a los que se enfrentan los mercados financieros no puede llevarse a cabo si no es con
una perspectiva global y que comprenda distintos angulos econémico-juridicos.

A tal efecto, a lo largo del presente articulo trataremos de analizar determinadas reali-
dades existentes, desde la perspectiva financiera, concursal y fiscal, con la humilde
intencion de poner de relieve los retos a los que se enfrenta el marco juridico actual que
regula los mercados financieros.

II. RETOS FINANCIEROS Y REGULATORIOS DE LOS MERCADOS

II.1. Marco juridico aplicable

La ultima crisis econémica global por la que han atravesado nuestros mercados finan-
cieros ha tenido un grandisimo impacto en la sociedad provocando, a su vez, una crisis
de confianza. Si a este hecho le afladimos la falta de competitividad de un sistema ban-
cario «estresado» y el alto grado de desarrollo alcanzado por las herramientas tecnolé-
gicas se produce un caldo de cultivo idoneo para que florezcan no s6lo nuevos presta-

" Ana Garcia, Laura Camarero, Tona Azpeitia (Baker Mckenzie).
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dores de servicios financieros sino también formulas alternativas en la prestacion de los
servicios financieros.

No resulta novedoso hablar de innovacion tecnoldgica dentro del 4mbito financiero. La
transicion que se estd dando en la forma de proveer servicios financieros estd teniendo
un impacto tanto en la parte de la demanda como en la de la oferta. Por parte de la
demanda, las nuevas generaciones de nativos digitales estin marcando cambios sustan-
ciales en los patrones de consumo y de ahorro. Esto es, la existencia de una nueva con-
cepcion en la forma de hacer negocio y acceder a los mercados financieros. Por parte de
la oferta, se ha observado un aumento en el nimero de participantes en el mercado digi-
tal, las llamadas Fintechs. El objetivo de estas es centrarse en segmentos especificos de
la cadena de valor, separando los servicios que tradicionalmente se han prestado de
forma conjunta por la banca.!

De hecho, la industria Fintech ha crecido exponencialmente, pasando de menos de dos
mil millones y medio de doélares en 2010 a cerca de 20 mil millones en 2015. Se prevé
que este nuevo tipo de agentes contribuyan a mejorar el sistema financiero reduciendo
el coste de los servicios y su democratizacion en un mundo donde todavia hay dos mil
millones de personas sin cuenta bancaria.?

Estas nuevas tendencias tecnologicas en el mundo financiero hacen de la innovacion un
valor transformador en si mismo, potenciando la creacion de nuevos agentes en este
marco. Esto, en tltima instancia puede ser beneficioso para la sociedad en si, reducien-
do los costes de intermediacion y facilitando el acceso a los mercados a nuevos partici-
pantes.

Sin embargo, el hecho de la falta de regulacion no deberia necesariamente significar que
se encuentren en el ambito de la desproteccion legal ni que la prestacion por parte de las
mismas de determinados servicios no esté¢ sometida a regulacion. Es cierto que en los
ultimos afios la reaccion regulatoria a la depresion de los mercados trajo como conse-
cuencia una sobrerregulacion normativa que nos ha «malacostumbrado» a buscar en la
norma hasta el Gltimo detalle necesario para llevar a cabo la prestacion de cualquier ser-
vicio regulado o el cumplimiento con cualquier norma.

I Basado en extractos seleccionados de GONZALEZ-PARAMO, José Manuel (2017) Financial innovation
in the digital age: challenges for regulation and supervision. Banco de Espafia, Revista de Estabilidad finan-
ciera n. 32.

2 GOIRIGOLZARRI, José Ignacio (agosto 2016) El sector bancario en Europa: presente y futuro. Boletin
de estudios econdmicos, Deusto Business Alumni.
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Por ello, ha devenido tendencia el hecho de no saber actuar en los mercados financieros
si no existe algun tipo de directriz legal que encauce el modus operandi. Esto, por un
lado asegura que todos los operadores del mercado sigan un camino similar en sus actua-
ciones del mercado; sin embargo, por otro produce el efecto contraproducente de consi-
derar que lo que no esta expresamente regulado con «todo lujo de detalles» es carente
de regulacion.

Se esta perdiendo, en cierto modo, la capacidad juridica de llevar a cabo la aplicacion
de las normas siguiendo los principios generales del derecho establecidos en nuestro
Codigo Civil segun el cual «Las normas se interpretaran segun el sentido propio de sus
palabras, en relacion con el contexto, los antecedentes historicos y legislativos, y la rea-
lidad social del tiempo en que han de ser aplicadas, atendiendo fundamentalmente al
espiritu y finalidad de aquellas.

Por ello es importante que recuperemos esa capacidad de interpretar la finalidad teleo-
logica de la norma a la hora de aplicarla a la realidad que, sin lugar a dudas, ha experi-
mentado un cambio estratosférico en los ultimos afios y aplicarla estableciendo criterios
de prudencia y, sobre todo, de sentido comun.

A mayor abundamiento, es importante hacer el ejercicio de tratar de redactar una nor-
mativa que se encuentre a medio camino entre potenciar estas nuevas propuestas de
valor digital (que benefician al consumidor y aumentan la competencia en el merca-
do) y la proteccion de los riesgos que presentan.’ En Europa concretamente, la falta
de un régimen comun a este respecto esta actuando en detrimento del desarrollo de las
plataformas online, puesto que implica riesgos y no nivela el terreno de juego entre
las instituciones financieras y no financieras*. La mas importante consecuencia de esto
es la pérdida de competitividad de Europa en relacion con otras jurisdicciones.

I1.2. Evolucion de los mercados
Tradicionalmente han sido las entidades bancarias las encargadas de proporcionar finan-

ciacién tanto a los individuos como a las sociedades no financieras. Sin embargo, y tras
la ultima crisis financiera, ha ocurrido un proceso de desintermediacion financiera. Es

3 Basado en extractos seleccionados de GONZALEZ-PARAMO, José Manuel. Vid supra. 1.
4 BBVA Research (January 2017) Turning the spotlight on shadow Banking. Digital Economy Outlook.
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/01/DEO _Janl7 Cap31.pdf
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decir, de ser los bancos practicamente el tnico punto de contacto para cualquier necesi-
dad financiera, ha pasado a que existan diferentes tipos de servicios de intermediacion.
Esta proliferacion de servicios de intermediacion aumenta la comparabilidad de los pro-
ductos y servicios financieros y reduce el coste de cambio entre proveedores de servi-
cios de intermediacion. Esto, Gltimamente tiene como consecuencia el aumento de la
competencia entre los proveedores financieros, lo que puede derivar en mayor eficien-
cia del sistema financiero.’

Estos métodos alternativos de financiacion a los que se ha recurrido tras la referida des-
intermediacion han sido principalmente los mercados de valores y la financiacion parti-
cipativa (también conocida como crowdfunding o crowdlending). Estos ltimos tienen
la caracteristica de que constituyen un mecanismo de canalizacion directa del ahorro a
la inversion productiva complementario al que tiene lugar a través de las bolsas y de
los mercados alternativos®. Como consecuencia, la aparicion de estos intermediarios
estd expandiendo las posibilidades de acceso a la financiacion de los mercados tradicio-
nales.

Pero esta evolucion de los mercados financieros no se ha quedado en esta mera desin-
termediacion bancaria «descafeinada» o, por llamarlo de una forma mas correcta, la
aparicion de nuevos competidores a la banca sino que ha ido mas alla y ha supuesto
la aparicion de mecanismos «financieros» que propugnan una desintermediacion
absoluta y pura utilizando el consenso de los usuarios que se adhieran a la red a tra-
vés de la tecnologia blockchain. A pesar de que no es objeto de este articulo, a nadie
le es ajena la cantidad de problemas de seguridad, proteccion de datos, fraude, blan-
queo de capitales y muchos otros que esta descentralizacion pura puede acarrear
(sobre todo si afladimos incentivos econémicos como uno de los casos de uso de esa
blockchain publica).

Todo esto ha supuesto un conjunto de retos juridicos de tal calado que han activado los
mecanismos de defensa de varios paises, muchos de los cuales han prohibido determi-
nado nimero de casos de usos con incentivos econdmicos (conocidos generalmente
como criptomonedas) y otros han creado numerosos comités de expertos para llevar a
cabo un cuidadoso estudio sobre la naturaleza juridica de las cosas y como regular esta
nueva realidad.

5 GONZALEZ-PARAMO, José Manuel. Vid supra. 1.
¢ GARCIA-VAQUERO, Victor y ROIBAS, Irene (2018) La evolucion reciente de la financiacion no ban-
caria de las empresas espariiolas. Articulos analiticos. Banco de Espaia.
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Esta adaptacion de la regulacion existente a la realidad actual de los mercados no signi-
fica que el legislador no deba continuar con su labor de actualizacion y adaptacion de la
normativa reguladora de los mercados a la realidad. Al contrario, es necesario continuar
proveyendo y adaptado un marco juridico de proteccion de los mercados, todo ello sin
perjuicio de que el marco normativo existente deba interpretar y ajustar la realidad juri-
dica de los nuevos agentes a la realidad actual.

11.3. Conclusion

La falta de un marco juridico «ad hoc» para cada una de las innovaciones en el ambito
de los mercados financieros no deberia necesariamente significar la desproteccion juri-
dica en ese ambito. Al contrario, deberia interpretarse la realidad de las innovaciones en
el marco de las regulaciones existentes en la materia, tomando en consideracion sus
principios inspiradores y la funcion que cumplen en el mercado. De no ser asi, y dada
la rapida evolucion de los agentes Fintech e Insurtech (y cualquier otro «newtech» que
aparezca) siempre existird lugar para la innovacion fuera del espacio regulado y, por lo
tanto, fuera de la proteccion que provee un marco regulatorio comprensivo.

III. RETOS EN EL MARCO DEL DERECHO CONCURSAL: EL VALOR DE
LA GARANTIA REAL

IIL.1. Cuestiones practicas e interrogantes en relacion con el valor de la garantia
real en el concurso, su ejecucion y el pago al acreedor titular de la misma

Mi deudor se ha declarado en concurso. Mi crédito esta garantizado con una hipoteca
sobre uno de los activos principales de aquél. ;Qué he de hacer? ;Puedo contar con la
recuperacion del crédito por la via de la ejecucion hipotecaria? ;Como me afecta y limi-
ta el concurso?

El concurso efectivamente impacta sobre practicamente todos aquéllos que mantienen
una relacién empresarial o profesional con el deudor, no siendo ajenos al mismo los
acreedores titulares de garantias reales.

En concreto, ni el valor de la garantia tiene por qué coincidir con el que se considerd en
el momento de constitucion de la misma, ni su ejecucion se va a desarrollar del modo
previsto para un escenario extraconcursal, pues el concurso impone determinados tiem-
pos y formalidades, limitativos de los derechos de los acreedores. El pago de la deuda
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al acreedor titular de la garantia se efectuara por otra parte con arreglo a distintas nor-
mas, segun la fase del concurso en que nos hallemos y las circunstancias concurrentes.
Los siguientes apartados abordan las cuestiones mas relevantes y frecuentes que se plan-
tean en la practica en relacion con las garantias reales, consistentes normalmente en
hipotecas o prendas sobre activos del deudor, una vez éste ha sido declarado en concur-
so, en funcion de los distintos escenarios que pueden plantearse, y que es preciso tener
en cuenta para proteger, del mejor modo posible, la posicion del acreedor.

Escenario 1: Quiero ejecutar la garantia real. Mi deudor es insolvente, pero atin no
ha sido declarado su concurso ;Puedo hacerlo?

El deudor ha incumplido sus obligaciones de pago. El acreedor ha declarado, con base
en tal incumplimiento, el vencimiento anticipado del préstamo. El valor del bien hipo-
tecado en garantia de éste parece cubrir el importe de la deuda.

Pero el prestatario estd en una situacion de insolvencia. ;Qué ha de tener en cuenta el
acreedor?

En un escenario aun preconcursal, como pudiera ser el existente una vez el deudor ha
reconocido su situacion de insolvencia, comunicandola al juez que seria competente
para conocer de su concurso, y alegando estar intentando alcanzar un acuerdo con sus
acreedores para evitar el concurso (esto es, ha realizado la comunicacion prevista en el
articulo 5 bis de la Ley Concursal), la ejecucion de la garantia real podra iniciarse en
todo caso, pero s6lo se continuard si el bien afecto no es necesario para la continuidad
de la actividad del deudor (apartado 4 del articulo 5 bis).

El problema en este escenario viene asi dado por la determinacion de si el bien afecto a
la garantia es necesario para tal continuidad. ;Quién valora la misma?

El deudor, tnico legitimado para presentar la comunicacion del articulo 5 bis, puede
sefalar en ésta qué bienes considera necesarios para su actividad. Asi, en el apartado 4
de este articulo, se sefiala que «en su comunicacion el deudor indicara qué ejecuciones
se siguen contra su patrimonio y cudles de ellas recaen sobre bienes que considere nece-
sarios para la continuidad de su actividad profesional o empresarialy.

Ahora bien, la Ley Concursal no exige formalidad o requisito alguno para ello. Cabe asi

la mera mencion al caracter necesario del bien, sin aportar prueba o evidencia alguna al
respecto.

=



ﬁ 6. Cuestiones juridicas de relebancia en los mercados financieros.
&ﬂ La regulacion de las nuevas tendencias digitales. La regulacién concursal.
Nuevas figuras fiscales

Y la tramitacion de la comunicacion se limita a la mera resolucion del letrado de la
administracion de justicia (el antiguo secretario judicial), mediante decreto, teniendo por
efectuada la comunicacion por el deudor y haciendo constar tal consideracion de los
bienes como necesarios. No se prevé asi por la Ley analisis alguno ni por este letrado de
la administracion de justicia (ni mucho menos por el juez, que no interviene en este
expediente preconcursal), ni audiencia alguna al resto de partes que pudieran verse afec-
tadas (como seria, entre otros, el acreedor titular de la garantia real).

La tnica prevision legal es que «en caso de controversia sobre el caracter necesario del
bien se podra recurrir aquel decreto ante el juez competente para conocer del concurso».

Obviamente, todo ello genera un innegable nivel de incertidumbre en el acreedor, quien
puede ignorar incluso la presentacion de la comunicacion del 5 bis por su deudor (esta
comunicacion puede realizarse con caracter reservado, de modo que ni siquiera se publi-
que en el Registro Publico Concursal, no habiendo tampoco loégicamente obligacion
alguna para el deudor de comunicar la misma a sus acreedores) y que pudiera tener
conocimiento de la imposibilidad de seguir su ejecucion solo una vez presentada su
correspondiente demanda, al recibir noticia de la paralizacion de la misma, por el juz-
gado ante el que se present6 la demanda ejecutiva, con base en la comunicacion del 5
bis por el ejecutado.

Cabe plantearse asi si el acreedor pudiera incluso no poder ya recurrir el decreto del
letrado de la administracion de justicia teniendo por presentada la comunicacion del 5
bis, por haber vencido ya el plazo para ello, asi como si este recurso en la practica afiade
tiempos y costes adicionales, habida cuenta de que tanto el deudor como el acreedor se
verdn entonces envueltos en la disputa sobre el cardcter necesario del bien, que podra
culminar meses después.

Todo ello considerando ademds que el plazo de la suspension en la ejecucion previsto
en el articulo 5 bis tiene una duracidn limitada, de un maximo de cuatro meses, tras los
que la misma se mantendra sélo si finalmente no se logra superar la insolvencia y se
declara el concurso del deudor.

Parece asi que en la practica podria no tener mucho sentido y utilidad recurrir el decre-
to dictado en el seno del expediente de la comunicacion preconcursal, salvo que se
prevea o se plantee como altamente probable la posterior declaracion concursal del
deudor, en cuyo caso la suspension de la ejecucion se podra prorrogar hasta un afio
mas (a ello nos referimos en el apartado siguiente, sobre la ejecucion una vez decla-
rado el concurso).
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En un escenario igualmente preconcursal en el que no se haya producido la comuni-
cacion del articulo 5 bis, no habra limitacion para el inicio y continuacion de la eje-
cucidn, por lo que la consideracion clave en este caso serd el valorar la mayor o menor
inminencia de la declaracion concursal, la cual, en caso de bienes necesarios, si limi-
tard la posibilidad de iniciar o continuar la ejecucion de las garantias constituidas
sobre los mismos.

En este caso, seria igualmente clave tener en cuenta que si el deudor solicitase su liqui-
dacién con cardcter simultaneo a su solicitud de declaracion de concurso o brevemente
tras la misma, ya no cabria iniciar ejecuciones de garantias reales, de modo que si el
acreedor considerase ventajosa la ejecucion por él controlada, frente al escenario alter-
nativo del sometimiento a lo que prevea el plan de liquidacion (elaborado por el admi-
nistrador concursal y al que el acreedor sé6lo podra formular observaciones o propuestas
de modificacion, que no tendran por qué ser tenidas en cuenta por el juez al aprobar
dicho plan), habra de proceder a iniciar la misma, aunque posteriormente se suspenda,
para salvaguardar dicho derecho.

Escenario 2: Quiero ejecutar la garantia real. Mi deudor ha sido declarado en con-
curso ;/Qué he de tener en cuenta?

Una vez declarado el concurso, la ejecucion de garantias reales puede iniciarse o conti-
nuarse so6lo en la medida en que el bien afecto a la garantia no sea necesario para la con-
tinuidad de la actividad.

Si se reputa necesario, aplicara el plazo de un afio de espera previsto en el articulo 56 de
la Ley Concursal, plazo éste que podra recortarse si, como se prevé en este mismo arti-
culo, se aprueba previamente un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio del dere-
cho de ejecucion o se abre la liquidacion.

Se habra asi de valorar la conveniencia de instar la ejecucion de la garantia, habida cuen-
ta ademas de que, segin ha sido sefialado anteriormente, una vez iniciada la liquidacion,
ya no cabri el inicio de la ejecucion.

Escenario 3: Si no ejecuto la garantia real, ;como me afecta el convenio que en su
caso se apruebe en el concurso?

En caso de que el concurso siga la solucion de convenio, el crédito del titular de la

garantia real frente al concursado serd considerado como privilegiado especial solo en
el importe que equivalga a los 9/10 del valor razonable del bien.
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Esto es, en todo caso va a haber una parte del crédito que no se considere privilegiada,
y que sera clasificada como ordinaria (o subordinada, de consistir en intereses), y por
tanto sujeta a las quitas, esperas y demas contenido que pudiera contemplar el convenio
de acreedores que se apruebe por el juez del concurso.

Podria darse asi el supuesto de que, en caso de que el crédito del titular de la garantia
real sea de importe muy significativo respecto del total del pasivo del deudor, la parte
clasificada como ordinaria de su crédito sea de cuantia tal que de la misma dependa la
aprobacion del convenio.

Habra que tener también en cuenta que la parte del crédito afectada por el convenio se
vera en su caso prorrogada en el plazo de la espera, no pudiendo por tanto ser objeto de
ejecucion en dicho importe.

Y la parte del crédito reputada privilegiada especial podra también eventualmente verse
afectada por los términos de un convenio no suscrito por el acreedor si acreedores pri-
vilegiados de su misma clase votan a favor del mismo en mayoria suficiente (del 60 o
75%, segun el contenido del convenio, segun dispone el articulo 134.3 de la Ley
Concursal).

No entramos a valorar por otra parte lo relativo al calculo del valor razonable de la
garantia, cuestion ésta que da lugar asimismo a abundante debate.

Escenario 4: No he ejecutado la garantia real y se abre la fase de liquidacion en el
concurso ;como me afecta?

Si el acreedor no ha iniciado la ejecucion de su garantia real antes del inicio de la liqui-
dacion, ya no podra hacerlo tras ésta, viéndose sujeto al contenido del plan de liquida-
cion en cuanto a la realizacion del bien afecto a dicha garantia.

Dicha realizacion podré tener lugar de modo individual o aislado, de modo que el acre-
edor perciba el precio obtenido por la misma, hasta el importe de su deuda (articulo
155.5 de la Ley Concursal) (esto es, tendria un resultado equivalente al de haber ejecu-
tado la garantia).

La realizacion también podra tener lugar mediante la transmision del bien como parte de
una unidad productiva. En este caso, el acreedor percibira el porcentaje del precio que
corresponda al bien que estaba afecto a su garantia real (articulo 149.2.a de la Ley
Concursal). Cabe plantearse quién fija este porcentaje (en este sentido, el citado articu-
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lo de la Ley Concursal se limita a sefialar que el acreedor percibira «la parte proporcio-
nal del precio obtenido equivalente al valor que el bien o derecho sobre el que se ha
constituido la garantia suponga respecto a valor global de la empresa o unidad produc-
tiva transmitiday; ;quién determina esta proporcion? ¢la administraciéon concursal?).
Asimismo, hay que tener en cuenta que el acreedor no podra oponerse a la transmision
ni por tanto al porcentaje del precio que le corresponde, salvo que el importe resultante
sea inferior a los 9/10 del valor razonable del bien, y al menos el 25% de acreedores de
su misma clase (y con derecho a ejecucion separada) se opongan asimismo a dicha rea-
lizacion (articulo 149.2.a, segundo parrafo, de la Ley Concursal).

Habra de tenerse en cuenta asimismo que el bien podra transmitirse manteniendo la
carga real, de modo que el comprador del mismo seria el nuevo deudor. El acreedor no
podra en este caso oponerse a esta novacion subjetiva de su contrato, siendo el juez el
que suple tal voluntad, (a) decidiendo sobre la transmision de la unidad productiva y
velando por la solvencia econdmica y los medios del adquirente (referencia ésta en el
articulo 149.2.b de la Ley Concursal que no deja de estar sujeta a una alta dosis de sub-
jetividad y consiguiente incertidumbre para el acreedor), y/o (b) ordenando mantener el
gravamen aunque el acreedor no quiera (en efecto, en casos de realizacion individual del
bien, la Ley prevé que en este caso solo se habra de dar audiencia al acreedor, sin que
se exija en modo alguno la conformidad de éste a la realizacion y el precio).

Escenario 5: El bien afecto a la garantia real se vende en fase comin. ;Qué impor-
te se me ha de pagar con motivo de esta venta?

En caso de que la administracion concursal plantee la venta del bien afecto a la garan-
tia real durante la fase comin, sin subsistencia del gravamen, se pagara al acreedor pri-
vilegiado el precio obtenido hasta el valor de la deuda garantizada (articulo 155.5 de la
Ley Concursal). Esto es, se llega a una solucion similar a la que tendria la ejecucion de
la garantia.

Por otra parte, si voluntariamente la administracion concursal opta por pagar el crédito
privilegiado antes de la aprobacion del convenio o la apertura de la liquidacion y dentro
del primer afio desde el inicio del concurso, y sin realizacion de los bienes y derechos
afectos, se pagara tan solo el importe correspondiente a los 9/10 del valor razonable del
bien, contra la masa (articulo 155.2 de la Ley Concursal). Y el acreedor privilegiado no
podra oponerse a esta decision unilateral de la administracion concursal.

Esta prevision no deja de plantear importantes interrogantes, puesto que podria incluso
utilizarse como medio para minorar el precio a pagar al acreedor privilegiado, que en
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otro supuesto percibiria no los 9/10 del valor razonable del bien (calculado éste segiin
las normas del articulo 94.5 de la Ley Concursal), sino el importe obtenido, hasta el
valor de la deuda originaria (articulo 155.5 de la Ley Concursal).

II1.2. Reflexiones

La garantia de pago que supone la constitucion de una garantia real puede verse signifi-
cativamente afectada por la situacion preconcursal o concursal del deudor, ya no s6lo en
lo que respecta a la posibilidad de ejecucion de la misma, sino a los tiempos y formali-
dades que se exigen.

Igualmente, el privilegio que otorga la existencia de la garantia al acreedor no siempre
permite a éste decidir voluntariamente el modo en que quiere ver satisfecho su crédito,
y se le pueden imponer de hecho determinadas soluciones unilateralmente decididas por
la administracion concursal, con las que no necesariamente ha de estar de acuerdo.

Es asimismo incierto el importe del crédito que podra recuperar.

Con todo ello, el acreedor que decide garantizar su crédito mediante hipoteca o prenda
habra de ser en todo caso consciente de las limitaciones que en su caso pudieran darse
en caso de que su deudor devenga insolvente.

IV. PRINCIPALES RETOS EN EL AMBITO FISCAL: IMPORTANTES
INCERTIDUMBRES EN UN MOMENTO DE TRANSFORMACION DEL
MODELO DE NEGOCIO

IV.1. Introduccion

Al tiempo de realizar la presente ponencia, no se habia aun reabierto la polémica res-
pecto de quien es o deberia ser el sujeto pasivo del gravamen de Actos Juridicos
Documentados correspondiente a los préstamos hipotecarios, buen ejemplo de lo que
ahora diremos, y sin embargo ya anticipamos entonces que el principal reto que a nues-
tro juicio afecta al sector financiero es precisamente la constante incertidumbre a que
debe enfrentarse, la cual si ya es grave en general, lo es aun mas en un momento en que
la transformacion digital de la economia y la aparicion de nuevos operadores en el mer-
cado hacen necesaria una importante transformacion de su modelo de negocio mas tra-
dicional. Incertidumbre que en una parte importante viene ademas generada por la mul-
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titud de medidas o anuncios de medidas que impactan de forma especifica a este sector,
al que se ve como un sector que, en opinion de determinados ambitos politicos y opi-
nion publica, debe una mayor contribucion a la sociedad.

Esa supuesta «mala prensa» o «deuda pendiente del rescate» ha hecho que por parte de
diversos partidos politicos o sectores de opinién se mire hacia la Banca y el dmbito
financiero en general en busca de nuevas fuentes de financiacion que permitan incre-
mentar la recaudacion impositiva y reducir el déficit publico.

Asi, frente a rumores iniciales de posible introduccion de un nuevo Impuesto a la Banca
—que no se descarta integramente a mas largo plazo—, el acuerdo presupuestario suscri-
to entre el Gobierno y Unidos Podemos, parece decantarse a mas corto plazo por la
incorporacion de dos posibles nuevas figuras o medidas de aplicacion especifica al sec-
tor financiero:

— Impuesto sobre Transacciones Financieras (o la mal llamada Tasa Tobin) que, con
fuerte inspiracion de la figura similar implantada en Francia, pretende gravar al tipo
del 0,2% las adquisiciones a titulo oneroso de acciones cotizadas de entidades espa-
flolas con una capitalizacion bursatil superior a 1.000 millones de euros (o certifica-
dos de deposito representativos de las acciones -CDAs-), incluidos aquellos casos
que deriven de la ejecucion de obligaciones o bonos convertibles o canjeables y de
determinados instrumentos o contratos financieros (incluyendo derivados).
Quedarian fuera de gravamen las operaciones de emision y OPVs.

Medida que, al implantarse a nivel nacional, y no coordinadamente con el resto de
las jurisdicciones europeas, puede afectar a la competitividad espaiiola.

— Tipos incrementados del Impuesto sobre Sociedades (mas alld del tipo minimo sobre
resultado contable anunciado como de aplicacion general —15%— se alude a un tipo
minimo del 18% para las entidades de crédito cuyo tipo impositivo es del 30% fren-
te al general del 25%).

Pero es que ademas, junto a ello, cabe hablar de otras posibles medidas que, si bien no
son especificas del sector financiero, igualmente van a afectarle.

Asi, por ejemplo, frente a la inicial impresion de que el anunciado Impuesto sobre deter-
minados Servicios Digitales no deberia ser un problema en este ambito ya que la inten-
cion es dejar fuera del mismo los denominados servicios de inversion (Anexo I, Seccion
A de la Directiva 2014/65/UE), los de pago y los de proveedores de servicios de
Financiacion Participativa Regulada; lo cierto es que el mundo financiero incluye
muchos otros que si podrian caer bajo el ambito del mismo, como los relativos a las pla-
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taformas de intermediacion en servicios de crédito o incluso la prestacion de servicios
de publicidad en sus paginas, siendo asi que la norma anunciada no excluye de su ambi-
to de aplicacion los servicios intra-grupo, por lo que la inclusion de publicidad de otras
entidades del Grupo en la pagina de una de ellas quedaria grabada. Y ello sin contar con
el encarecimiento de los servicios de publicidad digital de que sean destinatarias, pues-
to que es previsible que las entidades de publicidad digital trasladen el coste de este
nuevo impuesto a las empresas destinatarias de sus servicios via incrementos de precio.

Pero quiza el aspecto que ha pasado mas desapercibido es el relativo al gravamen de la
cesion de datos de los usuarios que hayan sido generados por actividades desarrolladas
por estos Ultimos en las interfaces digitales. La Banca posee una ingente cantidad de
datos cuyo tratamiento permite una importante monetizacion en un mundo en que cada
vez la informacion tiene mayor valor para poder acercarse de forma mas eficiente a los
consumidores. Y sin duda esta realidad esta ya en la base de muchos de los negocios que
se estan iniciando o estudiando en la actualidad.

Adicionalmente, y como antes indicdbamos, a diferencia de lo que preveia el borrador
de Directiva que inspira la regulacion espafiola, no se prevé la exclusion de las opera-
ciones intra-grupo.

Hoy por hoy, son muchos los Grupos de este sector en que sus distintas lineas de nego-
cio se canalizan a través de distintas empresas que, no obstante y con el necesario con-
sentimiento de los usuarios, comparten datos de los mismos recopilados por cada una de
ellas para poder ofrecerles los distintos servicios y productos del Grupo. Cesion que, en
los términos que finalmente prevea la norma de llegar a aprobarse, podran quedar gra-
vados por este nuevo Impuesto.

Circunstancias todas ellas que pueden impactar de forma significativa a los nuevos
modelos de negocio y servicios del sector, cuyo denominador comun en muchos casos
es precisamente su componente digital.

Junto a ello, cabe mencionar otras medidas como las destinadas a un mayor control por
parte de la Agencia Tributaria de las SICAVs, instrumento de inversion de alguna mane-
ra demonizado por su especial régimen tributario y que se percibe como una oportuni-
dad para que los mas ricos puedan diferir la tributacion de sus ganancias financieras,
pero que, lo cierto es que no solo existe en similares términos en muchos paises de nues-
tro entorno -a los que es previsible que acudan los inversores que se sientan inseguros
ante dicho nuevo régimen de control-, sino que, ademas, ha perdido ya una parte signi-
ficativa de su «ventaja competitiva» en la medida en que cualquier particular, y desde el
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primer euro de inversion, puede obtener diferimientos equivalentes a través de la inver-
sion en los denominados «Fondos pasaportables», que permiten el movimiento entre
inversiones sin tributacion.

E igualmente esta previsto una limitacién de los beneficios del régimen de las SOCIMIs,
haciendo tributar al 15% los beneficios no distribuidos de las mismas.

Todos estos anuncios, cuya implementacion definitiva o ausencia de la misma al mar-
gen de una posicion uniforme por parte, sino de los paises de la OCDE al menos de la
UE, pueden afectar significativamente a la viabilidad, competitividad y estructuracion
de los nuevos modelos de negocio que estan surgiendo, en un momento ademas en que
el sector, dados los bajos tipos de interés y los nuevos competidores surgidos desde el
mundo de las grandes tecnologicas, esta tratando de hacer frente a la necesidad de trans-
formacion y digitalizacion de su modelo de negocio. En definitiva, la actual incerti-
dumbre tributaria, sin duda supone un reto adicional en un contexto en que seria desea-
ble una mayor seguridad juridica y reflexion, contando con el sector, antes de adoptar
las medidas con objetivos mas cortoplacistas de recaudacion.
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