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Conductismo
fiscal, ahorro
e inversion

iciembre es el mes que los contribuyentes utili-

zan para ajustar la factura fiscal, con movimientos

en sus rentas y en sus inversiones. Espana dis-

pone de una de las mas bajas proporciones de aho-

rro y de inversion financiera por la tradicional relacion de
sus habitantes con la economia y solo los instrumentos fis-
cales han movilizado las decisiones mas trascendentales en
las dltimas décadas, y siguen haciéndolo en la actualidad.
En un pais cuyas arcas publicas ingresan el 38% de 1o que
se produce existe margen suficiente para practicar con-
ductismo fiscal, para condicionar las decisiones de inver-
sién de los contribuyentes con estimulos al ahorro a largo
plazo o a capitalizar determinados activos de la economia.
Durante varios afios Espafia vivio embobada en las de-
ducciones por la compra de hasta la tercera vivienda, hasta
que la presion de la UE y la incapacidad financiera para
soportarlas aconsejaron eliminar, en 2013, los incentivos
fiscales a la adquisicion de casas, que tanto habian contri-
buido a generar una descomunal burbuja inmobiliaria, de

crédito y de deudas de la que todavia hoy nos estamos re-
sarciendo. Salvo determinadas desgravaciones en algunas
autonomias a la formaci6n de los hijos o la compra de par-
ticipaciones en nuevas empresas cotizadas, el activismo fis-
cal se centra en el fomento del ahorro a largo plazo, con
deducciones muy elevadas en la capitalizacion de fondos
de pensiones y en cierta neutralidad del tratamiento de las
ganancias y pérdidas patrimoniales. Seguramente volcar los
estimulos tributarios en la capitalizacion de proyectos de
tecnologia e innovacion, ademds de la formacion en idio-
mas a nivel nacional, y mas alla de lo ya existente en el im-
puesto sobre beneficios de las sociedades, es 1o que 1a eco-
nomia precisa para construir un modelo productivo que
pueda competir con las economias del conocimiento y los
paises manufactureros méas adelantados del mundo. Pero
por ahora, ahorro a largo y neutralidad patrimonial.

Por ello diciembre se ha convertido en el verdadero mes
en el que los contribuyentes hacen equilibrios con sus in-
versiones para construir una liquidacion con Hacienda ajus-
tada a sus deseos. Realizan plusvalias y minusvalias en ope-
raciones paralelas, ya sean de viviendas, fondos de inver-
si6n o acciones; ceban fondos de pensiones, o cobran con
formatos elusivos determinados dividendos de cotizadas para
minimizar el cargo tributario. Més alla del oxigeno tribu-
tario que proporcionan las aportaciones a la prevision del
futuro, los inversores deben mirar por encima de la liqui-
daci6n del IRPF de la préxima primavera y considerar que
las circunstancias demograficas y econémicas aconsejan bus-
car alternativas que complementen las prestaciones publicas.
Y para ello hay varias herramientas en la normativa fiscal
al alcance de todos, independientemente de los niveles de
renta de cada cual.

El comercio crece
cuando esta abierto

la hora de hablar de las siempre bienvenidas

libertades, la de horarios comerciales parece

no haber entrado en el reparto. Existe un pro-

fundo y carpetovetonico convencimiento en
ciertos ambitos politicos y sociales de que la libertad de
horarios de las tiendas es un ancestral enemigo portador
de males sin cuento para el trabajador, que inevitable-
mente acabara no solo con sus posibilidades de conci-
liacion sino hasta con su salud. El problema es que lejos
de fijarse en la realidad social, ese pensamiento esta ga-
nando adeptos en los centros de decision politica de las
autonomias. Existe una generalizada tendencia entre
estas a restringir la libertad de horarios en el comercio
que, con acierto, impulso el PP en 2012 con el salvocon-
ducto que permitia la normativa para eliminar restric-
ciones en las zonas turisticas. Con los cambios de poder
politico a nivel regional se estd desandando gran parte
del camino para limitar la libertad de apertura de las
tiendas. Asi se llega al absurdo de afluencia de clientes,
a menudo turistas, con intencién de hacer compras -y
generar negocio, riqueza y empleo- sin tener dénde. El
proteccionismo, esa tentacién tan constante como ine-
ficiente, es atin peor cuando parte de un diagnostico erré-
neo. Pero en plena explosion del comercio online y sin
fronteras roza la irresponsabilidad, ademas del ridiculo.

‘Direct lending’ frente
a banca tradicional

ctualmente ya existen opera-
dores de direct lending cuyas
soluciones de financiacién no
bancaria compiten de ta a ti
con la banca. La nueva oferta que se
estd desarrollando en Espaiia, si bien
siempre se ha presentado como un
complemento a la financiacion tradi-
cional, en la préctica estd produciendo
un efecto real de sustitucion en las
fuentes de financiacion empresarial en
detrimento de la banca, que asume
una leve pero progresiva pérdida de
cuota de mercado en este segmento.
cPor qué el mercado estd ya ofre-
ciendo soluciones de financiacion tan
0 mas competitivas que la banca? Al-
gunas razones tienen el origen en las
propias entidades tradicionales. La pri-
mera tiene que ver con la capacidad
crediticia. La banca es la principal acu-
muladora y depositaria de liquidez del
mercado, pero su capacidad de conce-
der crédito estd condicionada por sus
elevados indices de morosidad y las
exigencias de solvencia y provisiones
que marca la normativa bancaria a
nivel europeo. En segundo lugar, si
bien la banca tiene la capacidad de fi-
nanciarse a precios muy bajos, sus es-
tructuras le obligan a compensar el

crédito barato con la contratacion de
otros servicios y vinculaciones que le
permitan alcanzar rentabilidades
anuales por cliente del 7% en adelante.
En tercer lugar, la banca, pese a tener
una capacidad comercial muy extensa,
tiene una operativa de servicios que to-
davia no esta adaptada a las necesida-
des y dindmicas del mercado. Y un
cuarto y ultimo elemento propio es
que la banca mantiene un estudio del
riesgo basado en scorings cuya infor-
macion de andlisis procede de las
cuentas histéricas de las sociedades.
Algo necesario pero que no permite vi-
sualizar la situacién del presente y fu-
turo inmediato de las companias.
Ademas de los factores con origen
en la propia banca hay que anadir el
salto tecnol6gico que permite el desa-
rrollo de modelos de negocio basados
en la oferta de servicios financieros
con estructuras mucho mas pequenas,
eficientes y flexibles, y la situacion de
los mercados de capitales, donde existe
volatilidad y es complicado encontrar
productos atractivos en términos de
rentabilidad y riesgo. Todo ello empuja
capital hacia formas de inversion alter-
nativa, que se fijan en la deuda de em-
presas solventes no cotizadas como un

producto interesante. Es un activo que
ofrece seguridad; baja o nula volatili-
dad; descorrelacion con los vaivenes
de los mercados financieros; rentabili-
dad atractiva y una liquidez razonable.

Ante este escenario, identificamos
cuatro elementos que explican por qué
la nueva oferta de financiacion resulta
mas competitiva y atractiva. El proceso
de contratacion de sus soluciones (tra-
mitacion, documentacion, estudio, res-
puesta y formalizacion) suele ser mas
4gil y menos farragoso. La relacion que
se establece entre las partes es solo de
prestamista-prestatario, sin la necesi-
dad de contratar otros productos ni
exigir vinculaciones previas o posterio-
res. En ciertos casos, la financiacion no
bancaria permite estructuras de finan-
ciacién mas flexibles en términos de
importes, plazos y formas de reembol-
so del capital. Y un tltimo elemento es
que las condiciones de financiacion
son claras y transparentes y se adaptan
al alza o a la baja en funci6n de la sol-
vencia de la compania financiada.

Si hablamos de financiacién de las
ventas, podemos presentar algunos
ejemplos ilustrativos. Existen entida-
des especializadas en el factoring sin
recurso que ofrecen un servicio y ope-
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rativa de calidad, ademas de condicio-
nes competitivas en términos de pre-
cios y volimenes. En la financiacion de
inversiones, el renting industrial y tec-
nolégico permite la entrada de opera-
dores no necesariamente bancarios, es-
pecializados en el andlisis de los acti-
vos, que ponen en valor el bien finan-
ciado, ofreciendo no solo precios y pla-
Z0s competitivos, sino también solucio-
nes que la banca no siempre puede
ofrecer. Por ultimo, en la financiacion
de desarrollo de negocio existen fon-
dos que permiten la financiacion de

Esta ﬂnan- planes de crecimiento con plazos de
ciacién no reembolso del capital de hasta siete

. anos y periodos de carencia del capital
requiere e intereses muy flexibles que pueden
unavincu- alcanzar los dos, tres o cinco afios sin
lacién necesidad de vincular garantias.

. Y todo ello remarcando que en nin-
previa, la guno de los casos descritos se requiere
ape rtura una vinculacién previa ni la apertura

de cuentas ni la contratacién de otros

de cuentas productos, lo cual incrementa su atrac-
0 contra- tivo. Estamos pues ante una nueva si-
tacién de tuacién de mercado en la que los ope-
" radores de direct lending deberan se-

otros Pfo guir desarrollindose y la banca tiene la

ductos oportunidad para actualizarse y seguir

mejorando su oferta de servicios.
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