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Impacto del aumento de los tipos
de interés en el esfuerzo hipotecario

El aumento de las tensiones inflacionistas en la
eurozona ha conllevado un importante giro en la
politica monetaria del BCE. Las expectativas de

subidas de los tipos de interés oficiales ya

_l se estan notando en los tipos del mercado
0S CINCco interbancario. Asi, a mediados de abril, el

T euribor a 12 meses entro en terreno positivo

indicadores del I'I:IEI'CEdU después de seis affos en negativo, lo que

i potecario actual supone un notable aumento respecto a los

Vs cuota registros minimos del afio pasado (alrededor

\lﬂl‘ilhlﬁmansual A del -0,50% en promedio de 2021). Los

mercados financieros descuentan que esta

l EB tendencia ascendente tendra continuidad

\ en los préximos meses, si bien los aumentos
importe —_—

seran graduales y hay que tener en cuenta
que se parte de niveles de tipos muy bajos
(véase el primer grafico).

Un aumento de los tipos de interés podria quitar algo de dinamismo a la demanda
residencial al elevar el esfuerzo hipotecario
para adquirir una vivienda. Para valorar Espana:euribora 12 meses
hasta qué punto la demanda de (%
vivienda se puede ver afectada,
calculamos la evolucion prevista de la ¢
ratio de esfuerzo hipotecario teérico(1) '°
segun el escenario de previsiones, ¢
recientemente revisado tras la invasién  °°
de Ucrania(2). Dicha ratio tiene como %0 _/\
principales ingredientes las previsiones ©° '
del precio de la vivienda, de la renta '©
bruta disponible del hogar mediano y
de los tipos de interés hipotecarios.
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Segun las previsiones, el aumento del precio de la vivienda (que se preve que
alcance el 3,5% en el afio 2022, en parte por el alza de los costes de construccién, y
que a partir del afio 2023 vuelva a una senda de crecimiento mas moderada) se vera
practicamente compensado por el avance de la renta bruta disponible del conjunto de
los hogares, dado que la creacion de empleo seguira siendo notable a pesar de la
reciente revision a la baja por el impacto de la guerra en Ucrania (en torno a 300.000
puestos de trabajo anuales en el promedio de 2022-2023).

Por otro lado, el aumento de los tipos de interés hipotecarios incrementara la
ratio de esfuerzo en alrededor de 3,2 p. p. en 2 afios (del 33,4% de los ingresos del
hogar en el 4T 2021 [ultimo dato disponible] al 36,6% en el 4T 2023). Se trata de un
aumento considerable, aunque la ratio todavia se encuentra lejos de los niveles
alcanzados durante la crisis inmobiliaria. Con todo, los mercados financieros descuentan
actualmente una actuacion algo mas agresiva del BCE. Concretamente, los tipos de
interés implicitos de mercado a 25 de abril de 2022 esperan que el tipo de interés
euribor a 12 meses se situe en el 1,06% a finales de este aino y en el 2,0% a finales de
2023. Asi, si usamos los tipos de interés implicitos de mercados a mediados de abril,
obtenemos una ratio de esfuerzo que repunta de forma mas marcada, hasta el 39,2%
a finales del 2023 (véase el segundo grafico).

Espana: esfuerzo hipotecario tedrico

1). El esfuerzo hipotecario teérico es
(% de la renta bruta disponibledel hogar mediano)

una estadistica publicada trimestralmente
por el Banco de Espafia y mide el 60
porcentaje de renta que el hogar
mediano debe destinar para pagar el

fC_.mu: - Crisis Crisis
inanciera ¢oherana sanitaria

importe de las cuotas hipotecarias en el & ~102
primer afio tras la adquisiciéon de una :
vivienda tipo financiada con un préstamo 30

estandar por el 80% del valor de la

vivienda. 2t | | | ‘ | ] ‘ |

1T2000 172003 172006 1T2009 172012 172015 172018 172021 1T 2023

Esfuerzo hipotecario

(2). Véase el Focus «La guerra entre Esfuerzo hipotecario previsto

"""" Esfuerzo hipotecario con los tipos de interés implicitos a 25/04/2022

Rusia y Ucrania frenara la recuperacion _
- dy X Nota: Importe de |
de la economia espafiola» publicado en adq 7

del v jel piso, en porcen

el IM04/2022. Fuente: C f.'.x._f.E‘L:'.rm Research,

Je una

En definitiva, la expectativa de subidas de tipos de interés tras el giro del BCE
hacia una normalizacion de la politica monetaria puede enfriar en cierto modo la
demanda de vivienda, al aumentar el esfuerzo hipotecario que el hogar mediano
debe asumir el primer afio después de la adquisicion de una vivienda. Ademas, el
aumento de los tipos de interés también tendera a incrementar el esfuerzo hipotecario
de los hogares que ya han comprado su vivienda con crédito hipotecario. Sin embargo,
dada la mayor contratacién de hipotecas a tipo fijo (de mas del 60% en 2021 frente a
menos del 3% entre 2003 y 2007), la subida de tipos tendra un impacto limitado en
los hogares recientemente hipotecados.
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Novedades fiscales en vivienda para 2022

El 1 de enero de 2022 entré er
vigor la Ley de medidas de
prevencién y lucha contra el
fraude fiscal, una normativa
conocida como “catastrazo”, que ha
traido cambios impositivos en
impuestos relacionados con la
vivienda como el IRPF, ITP,
Impuesto de Sucesiones y Donaciones
y el Impuesto sobre el Patrimonio.

-

Hacienda efectu6 una serie de cambios en los presupuestos generales del
Estado de 2022, que incluye la actualizacién del valor catastral de hasta 825.000
inmuebles, un 65% mas de los que el Ministerio tenia previsto revisar hace un afio.

Este concepto también alude a las modificaciones en la valoracion que se
hace sobre los inmuebles. Algo que podria llevar a subida en el impuesto de
sucesiones, patrimonio y transmisiones patrimoniales.

Hasta ahora, la base imponible de los impuestos relacionados con las
viviendas era el valor real del inmueble: el vendedor establecia un precio que
la Administracién podia comprobar y demostrar que no se correspondia con
la realidad en caso de que asi fuera.

Con este cambio, los valores de referencia seran la base imponible de
estos impuestos. Si el contribuyente no estd de acuerdo, serd él quien lo
tenga que justificar.

Estos cambios no afectan al IBI, pero si a los Impuestos sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, y al Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones, ya que ahora estan ligados al valor de referencia y no al valor real.

Cambios en el IRPF

La nueva ley modifica el articulo 23.2 de la Ley del IRPF, ya que afectara a
las rentas superiores a los 300.000 euros y para los patrimonios de mas de
10 millones.



De esta manera, las rentas del trabajo de mas de 300.000 euros se
incrementaran dos puntos, hasta el 47%, y las rentas de capital que superen
los 200.000 llegaran hasta el 26% (tres puntos porcentuales mas). Se trata
de una medida que afectard a un pequefio porcentaje de contribuyentes:
mas de 35.000, que no supone apenas el 0,2% de la poblacién). A cambio,
se podrian recaudar casi 500 millones de euros.

Otras novedades que nos podemos encontrar a la hora de hacer la
declaracion de la renta son las siguientes:

© A partir de ahora, al realizar la declaracion
de los ingresos procedentes de rentas, solo se
tendran en cuenta aquellos ingresos que estén
incluidos en la autoliquidacién para la reduccion I P
del 60%. Anteriormente, esta reduccién también |

se realizaba, aunque no estuviesen incluidos - _Camb'os
todos los ingresos en la autoliquidacion. A fiscalesen |
L _ vivienda |
© En lo referente a las empresas propietarias E p—_ —

de viviendas de alquiler, las deduccionesse |~
reducen del 80% al 40% sobre el Impuesto de
Sociedades.

Cambios en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales e Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

El cambio que ocurre con estos impuestos pasa por cambiar la base
imponible, dejando de ser el valor real del inmueble y pasando a ser el valor
de mercado. Lo que supone que no sea necesario visitar el inmueble para
conocer el estado de conservacion, si le han realizado reformas, etc.

El nuevo valor por el que Hacienda se regira para aplicar la base imponible
seré el aprobado por el catastro. Si el contribuyente no estuviese de acuerdo
con el valor que marca Hacienda, deberd demostrar que el valor de
referencia del Catastro no es igual al valor de mercado. Un cambio
sustancial, ya que, hasta ahora, era Hacienda quien tenia que demostrar
gue el valor por el que el contribuyente habia tributado no era el correcto.

Cambios en el Impuesto sobre el Patrimonio.

El nuevo valor de referencia del Catastro también afecta al Impuesto sobre
el Patrimonio. Esto quiere decir que el
propietario de la vivienda debera tributar
al comprar, recibir una donacién o heredar.

Por lo tanto, si se produce un alza
importante en la valoracién catastral,
lo mas seguro es que aquellas personas
gue no estaban en la obligacion de
pagar este impuesto si lo deban hacer
al superar el minimo legal exento. Mientras
tanto, las personas que ya lo tenian que
pagar, pagaran mas.




El teletrabajo mitigo el impacto

econdmico del Covid, pero puede ser un

Larevolucién del teletrabajo y de la automatizacion caballo de Troya para el mercado laboral.
% de la poblacién trabajadora teletrabajando por nivel de ingresos En Reino Unido

INGRESOS Enlibras® Equivalente en €*

Menos de10.000 libras | Menosce 196557¢ | 12

10.000-15.000 libras 11.965,57-17948,35€ - 15 % dle empresas estadounidenses que informan de que al menos
el 40% de sus empleados trabajaban tres o mas dias cada

15.000-20.000 libras 17948,35- 239314 € - 24 semana desde casa

2000020000 0ibras 2393143520670 ¢ NN 38 @ Antes de la pandemia

30000-40.000libras | 3589670-4786227¢ | DR a6 Durante la

pandemia

4000050.000lras | 4786227-5082784 ¢ | GGEG 53
masdesoooolbras | masde sog2784¢ |GGG :
Poblacion teletrabajando [ 38

72%

Si el teletrabajo no hubiera existido, el impacto econdmico de la pandemia hubiera sido mucho
mayor. Asi lo recuerda el informe The future of work and the ReRo revolution (El futuro del trabajo y la
revolucion de la automatizacion y el teletrabajo), elaborado por Deutsche Bank.

Sin embargo, los nuevos modelos hibridos también traen consigo grandes desafios, tanto para las
empresas como para los empleados e, incluso, los gobiernos.

La relacion de los propios trabajadores con este formato ha ido oscilando a lo largo de la pandemia
entre el pero, en términos generales, el citado informe refleja que las personas demandan cada vez un
mayor porcentaje de teletrabajo.

En el caso de Espaiia, mientras que en mayo de 2020 la mayoria pedia algo més de dos dia de trabajo
en remoto a la semana, este reclamo superaba los tres dias en agosto de 2021. Estados Unidos es el pais
en el que mds se ha instaurado este modelo: los empleados requerian alrededor de dos dias y medio de
teletrabajo al comienzo del Covid, mientras que rozaba los cuatro al comienzo de este curso.



El porcentaje de empresas que permiten teletrabajar al 100% adn es muy reducido, pero el peso del mismo
ha aumentado considerablemente. Antes de la pandemia solo el 5% de las compaiias estadounidenses tenian a
al menos un 40% de sus equipos teletrabajando més de tres dias a la semana. Un porcentaje que llego al 72%
durante el confinamiento y que se espera que se mantenga alrededor del 38% cuando la sitvacion se haya superado.

En Reino Unido, el teletrabajo es més frecuente entre quienes estdn especializadas en el dmbito de la
informadtica o las matematicas (68%) que en las ventas (17%). Las personas con un cargo de responsabilidad se
sitdan en la parte alta de la tabla (67%), aunque superadas por las ocupaciones profesionales (69%). Por el
contrario, los operarios son quienes menos disfrutan de esta modalidad (5%).

Una desigualdad que es especialmente patente en los salarios: cuanto mayor es la remuneracion, mayor es el
porcentaje de teletrabajo. Mientras que alrededor del 73% de las personas que cobran mas de 50.000 libras
anuales (59.827 euros) han trabajado en remoto como consecuencia de la pandemia, este porcentaje cae al 12%
entre quienes ingresan menos de 10.000 libras al afio (11.965 euros). Ademés, el trabajo remoto supone un
ahorro de alrededor de 3.000 délares al afio (2.763 euros) para cada individuo, segin estima el estudio, gracias
a la reduccion de gastos en el transporte.

Pero estos formatos hibridos tienen sus pros y sus contras. Entre las ventajas, la mayoria destaca que
completa més rapido sus tareas o que ha mejorado su bienestar. En el lado contrario, la falta de colaboracién se
postula como la principal desventaja. Llama la atencion como algunos aspectos son percibidos de manera muy
diferente para las distintas generaciones.

Si bien el teletrabajo es una herramienta para mejorar la conciliacion para el grupo de edad que va entre los
50y los 69 aiios, el mismo formato ha roto el equilibrio entre la vida personal y profesional de los mas jovenes
(entre 16y 29 aiios).

Pero el teletrabajo también puede ser un caballo de Troya para una transformacion més radical del mercado
de trabajo. Un ejemplo es el auge de la llamada gig economy, que permite la subcontratacion a través de
plataformas web por periodos muy cortos de tiempo, pero con un importante descenso del bienestar y la
seguridad laboral. Este sistema guarda una estrecha relacion con la automatizacion, pues reduce el tiempo de
gestion de empleados: un algoritmo —en lugar de una persona— asigna tareas para cada uno de los trabajadores.
Esto seria la base para un cambio de la compensacion basada en salario a los pagos por hora o por proyecto.

Todo ello abre la puerta a nuevos debates: “;Se deberia pagar menos a quienes trabajen en remoto desde
ubicaciones mas econdmicas dentro del mismo pais?”. La deslocalizacion hacia paises emergentes, que ya venia
despuntando en los Gltimos afios, podria intensificarse. Un movimiento que afectard también a los gobiernos,
que deberdn desarrollar nuevas leyes, sistemas de recaudacion y de seguridad social para adaptarse
a la nueva realidad.

Opinién sobre el teletrabajo por grupo de edad En Reino Unido ® 16-29ai0s @ 30-49afios @
DESVENTAJAS VENTAIAS

Trabajan mas LENTO e L Trabajan mas RAPIDO
Reduce el BIENESTAR ® o8 Aumenta el BIENESTAR
Mas DISTRACCIONES ® 0 Menos DISTRACCIONES
Reduce la CONCILIACION L] L Mejora la CONCILIACION
Es mas complicado tener NUEVAS IDEAS oo e Es mas facil tener NUEVAS IDEAS
Menos OPORTUNIDADES LABORALES ® o0 Mas OPCRTUNIDADES LABORALES
COLABORAR &5 mas complicado L L] ¢ COLABORAR &s mas sencillo

-50%  -40%  -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Desde el dia 1 de julio va no hay moratoria
concursal y vuelve a correr el plazo para que las
empresas I1nsolventes ten-—
gan que presentar concurso de
acreedores.

FEEn cuanto al proyecto de ley
de la reforma concursal, ahora
esta en el Senado tras la aprobacion
del Congreso el pasado 30 de
junio, y segun los expertos entrara
en vigor, como muy tarde, a mediados
de agosto. Con esta normativa,
el legislador espera evitar
la pérdida masiva del
tejldo empresarial por
los valvenes econdomicos.

Este mecanismo puede
adoptarse dos anos antes de

que la compania esté en La reforma concursal,
situacion de insolvencia. que traspone la directiva
europea sobre Insolvencia,
nace con el objetivo de
fomentar la viabilidad
empresarial a lravés de procesos de reestructuracion
temprana. Fn concreto, pueden aplicarse dos afos
antes de que la empresa pueda estar en situacion
de 1nsolvencia actual. Se trata de un mecanismo
preconcursal mas ambicioso que las actuales
refinanciaciones, ya que podra actuar sobre todo el
capital social

LLos planes de reestructuracion tienen por objeto
no solo el pasivo del deudor, también pueden
afectar a su activo, sus fondos propios, transmision
parcial de activos, unidades productivas e incluso
la empresa en su totalidad.

Dado que estos nuevos procesos abarcan no solo
la deuda financiera, sino también el capital social,
afectaran a todos los financiadores, es decir, a
acreedores y socios del capital fijo de la compania.

FINNMORATORIA CONCURSAL
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Otra de las principales novedades de la futura
regulacion son los planes no consensuales o el
arrastre de clases. Con ello se elimina la posibilidad
de vetos tacticos por parte de stakeholders que
tipicamente estaban fuera del dinero pero que, con
el antiguo régimen, conservaban, unos derechos
formales que no eran acordes con su Interés real
en la compania.

Insolvencia probable

De tal manera que, las nuevas herramientas
previstas en la reforma permitiran aprobar la
reestructuracion tanto financiera como operativa
de las empresas en una fase muy temprana de
probabilidad de insolvencia.

La reforma supondra un
cambio total de paradigma. Uno

'COMO US i de los principales efectos de
L = W la nueva ley concursal es

: % que los acreedores cobraran
LEY DE o protagonismo al dotarles de

| Instrumentos mas flexibles
INSOLVENCIA? para alcanzar una verdadera
reestructuracion. Asimismo, los
empresarios deberan aprender
a actuar con anticipacion
para 1Intentar que estas nuevas herramientas
jueguen a su favor. Y, por ultimo, la norma interpela
a los administradores de las empresas, para que sean
mas cautelosos en sus decisiones y tengan en cuenta
los Intereses de los acreedores en situaciones de
proximidad a la insolvencia.

En este contexto, se considera que, debera esperarse
a la reaccion y aplicacion por todos los operadores
Iimplicados para medir o calibrar el éxito de esta
nueva medida. Eso s1, se aconseja a las empresas
establezcan mecanismos de alertas tempranas en el
dia a dia. El nuevo concepto de probabilidad de
insolvencia hace que la diligencia de un ordenado
empresario conlleve el control del cumplimiento
regular de las obligaciones que venzan en los proximos
dos anos, esto es, no solo a cierre de un determinado
periodo contable o de un concreto ejercicio social.



Algunos expertos en la materia defienden que no
es un mecanismo para todo tipo de empresas. Solo
tiene sentido para las companias con excedente de
reestructuracion, es decir, cuyo valor sea mayor
reorganizando la sociedad que vendiendo el negocio
en funcionamiento, lo cual sucede en las grandes
corporaciones.

Algo en lo que otros profesionales discrepan, yva
que afirman que las posibilidades que ofrece la
reforma concursal, como los amplios criterios de
formacion de las clases de acreedores, permiten la
aplicacion de planes de reestructuracion a todo
tipo de empresas, al margen de su tamano, con
diversa tipologia de pasivo.

Plan de continuacion para microempresas

Contenido. No tiene

grandes diferencias con el
plan de reestructuracion en
cuanto al contenido, ya que
debe i1ncluir también la
relacion de <créditos
afectados por el plan, los
efectos que se proponen
(quitas, esperas, conversiones),
se puede agrupar a los
“La microempresa es una pequefia unidad creditos en clases, se debe
econémica, de produccidn y/o incluir un plan de pagos, se
comercializacian que tiene posibilidades puede afectar a los contratos
de autodesarrollarse, autoabastecerse y . : _
SRR con obligaciones reciprocas,
asl como las medidas de re—
estructuracion operativas,
entre otros aspectos.

Diferencias con el de reestructuracidon. Las
diferencias entre el plan normal y el plan para
micropymes son esencialmente los Incentivos al plan
de contlinuacidon que contiene la nueva regulacion
como la regla de la prioridad relativa o el voto
presunto.

Créditos publicos. Si no lo cambia el Senado,
cuando, al menos, el 85% de los crédilos corresponda
a acreedores publicos, debera tramitarse el
procedimiento especial como de liquidacion, esta
obligacion de liquidar esta en el libro IIl sobre
procedimiento especial para microempresas que
entrara en vigor el 1 de enero de 2023.

11
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El capital riesqo incrementa un 907%
su inversion en Espaha hasta
marzo, sin visos de ralentizacion

Las grandes inversiones de fondos internacionales
apuntan a un nuevo récord.

"Con los Bancos Centrales subiendo tasas de
interés, los mercados se han vuelto mas volatiles".

El capital privado inicié el afio con un elevada actividad inversora
dando muestra de su fortaleza y resiliencia. Pese a la tensién geopolitica
y la volatilidad, que marcan el ritmo tanto en los mercados de equity
como de deuda, el primer trimestre de 2022 culminé con un volumen
invertido por el sector de private equity y venture capital en Espafia de
2.136,7 millones de euros en un total de 178 inversiones.

La estimacién hasta marzo supone un incremento del 89,93%
respecto al primer trimestre del afio pasado, cuando se alcanzaron 1.125
millones, gracias al apetito de los fondos internacionales, protagonistas
de las grandes inversiones con un total de seis megadeals anunciados
que superan los 1.000 millones de euros. La suma de las citadas
operaciones millonarias vaticina un nuevo récord inversor de la
industria nacional este afio. En 2021 el sector invirtié 7.572 millones,
alcanzando el segundo mejor registro histérico y superando
ampliamente las cifras de 2020 (6.275 millones) y 2018 (6.013 millones),

tan sélo por detras del maximo cosechado en 2019 (8.526 millones).

A los cierres de operaciones
trasladados a este afio -como la
inversion de CVC en Lal.iga, valorada

Principales inversiones del capital privado en espafia en 2022
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de 2021, un ejercicio de maximo histérico con 4.300 millones.
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FORIMACION CONTINWAIDA DEIL
- IINGIES/AA -

INTERVENTORIES DE GESTION ADMINISTIRATIVA
- ADIMIINISTIR/ATIVIE SEIRVICIES IMAIN/AGIER -

PROYECTO DE LEY
Y GREGCIMIENTD D

Las empresas espafiolas sufren todo tipo de dificultades
como consecuencia de un ordenamiento fiscal y regulatorio
que numerosos informes internacionales consideran notoriamente
mejorable. Por este motivo, son bienvenidos los esfuerzos
para reformarlo y aliviar asi las cargas y frenos a la
creacidén y desarrollo de la empresa.

En este sentido, es positivo gue el Gobierno se haya
comprometido con la Comisidén Europea a efectuar una reforma
estructural en esta materia, un compromiso al que intenta
dar cumplimiento con el proyecto de ley de creacidn y
crecimiento de empresas, la conocida como "Ley Crea y
Crece", la cual tiene por objeto mejorar el clima de
negocios, impulsar el emprendimiento y fomentar el aumento
del tamafio empresarial, asi como el despliegue de redes de
colaboracidén e interaccidn.

Esta propuesta legislativa merece, sin embargo, un juicio
poco favorable ya que la mayor parte del proyecto de ley
atiende a cuestiones de menor importancia mientras que, por

el contrario, olvida asuntos

W\ de gran trascendencia. La mayoria
. \‘\\ de sus medidas tienen asi una
\ © efectividad dudosa y, ademés,

- _\\ -

algunas de ellas vendrian incluso
a 1ncrementar los costes
empresariales o el gasto publico.
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El proyecto centra gran parte de su atencidn sobre la
constitucidén telemdtica de las sociedades mercantiles,
que es sdélo uno de los tréamites iniciales necesarios y sélo

para aquellas empresas
que adopten la forma

_

Sociedades Mercantiles

societaria. Ademés, es
relativamente poco
costoso y, en casos de
urgencia, siempre ha
resultado facil de
superar sin mas que
adguirir una sociedad
preconstituida. Se
sigue de nuevo, ademas,
la doble estrategia,
doblemente fallida,
de, por un lado, comprimir trdmites en lugar de suprimir
aquellos que la evolucidn de la economia y la tecnologia
hayan demostrado superfluos; y, por otro lado, integrar
verticalmente en la Administracidédn Publica servicios de
coordinacidédn gque con anterioridad prestaban agentes
mediadores privados.

SLUECONSTIMUEION YAPRINCIPALES DIFERENEIAS

Esta integracién tiene lugar en el CIRCE, el Centro de
Informacién y Red de Creacién de Empresas, creado ya en 2003
y cuya experiencia desde entonces ilustra las limitaciones
de semejante estrategia, motivo fundamental de que el volumen
de constituciones que procesa siga siendo exiguo: en el
primer semestre de 2021, 9.210 sociedades limitadas, lo que
representa un 16,55% del total de 55.644 sociedades de ese
tipo constituidas en Espafia durante ese periodo.

El proyecto de ley incluye como una novedad relevante la
posibilidad de constituir sociedades limitadas con un
solo euro de capital, como si la aportacidédn (que no gasto)
de un capital de 3.000 euros hubiera sido en algin momento
una restriccidén real, cuando, incluso antes de gque se autorizase
la constitucién de la sociedad limitada de formacidn sucesiva
y para todas las sociedades limitadas, el capital social materializado
como aportacidédn monetaria en cuenta corriente podia retirarse
de ésta inmediatamente, como también podia sustituirse por
una manifestacidén de responsabilidad de los socios por la
suma supuestamente aportada (articulo 62.2 LSC), o ser
aportado en especie y sin gue requiriera de valoracidn
independiente.



De hecho, el gue se mantenga el requisito de aportar un
euro de capital, con los costes fijos que ese tramite acarrea
incluso cuando se sustituye por una manifestacidn de
responsabilidad, demuestra el conservadurismo del legislador,
que ha desaprovechado una vez mads la ocasidén de introducir
la posibilidad de constituir sociedades mercantiles sin capital.
En general, el mantenimiento de la doctrina de 1la
conservacioén del capital estd desprovista de todo contenido
o funcionalidad econdémica pues no proporciona garantia
efectiva alguna a los acreedores; pero origina, sin embargo,
costes notables en la vida de las sociedades mercantiles,
cuando éstas se ven obligadas a efectuar maquillajes
juridico-contables para preservar una ficcidn puramente
formal. Es, por tanto, costosa y sirve sélo, si acaso, los
intereses de quienes proveen esos servicios juridicos y contables.

No es esa la Unica oportunidad perdida, pues también se
desaprovecha la oportunidad de hacer opcional la intervencidn
notarial. Se trata de un tramite que no se exige en la
mayoria de los paises (incluidos Francia y Portugal) y cuya
supresién seria coherente con la aplicacidén de las tecnologias
que se pretenden promover, pues permitiria que los fundadores
de la sociedad pudieran sustituir dicha intervencidn por
otros mecanismos acreditativos de su identidad, lo que parece
especialmente iddéneo para la constitucidn telemédtica.

La experiencia de reformas previas sugiere, ademéds, que,
cuando la intervencidédn notarial en las constituciones
telematicas con estatutos tipo estd peor remunerada que en
todas las deméds y no se disponen otros incentivos, resulta
dificil evitar que esa intervencidédn lleve a descartarlas,
pese a ser esas constituciones las que la ley intenta promover.
Supuestamente, es éste el motivo por el que en los articulos
3y 4 se amplian los deberes informativos de los intermediarios
respecto a los Puntos de Atencidn al Emprendedor (PAE) y el
Centro de Informacidén y Red de Creacidn de Empresas (CIRCE).
Sin embargo, de cumplir los notarios e intermediarios esa
recomendacidén informativa, ni sigquiera estd claro que
redundase en el interés del empresario que la siguiera: para
las sociedades limitadas nueva empresa, que ahora por fin
pasan a mejor vida, las ventanillas puUblicas solian recomendar
las soluciones mas rigoristas, que eran las que resultaban

més costosas fiscalmente para el empresario.

15
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Resulta también un tanto extrafio que el legislador desaproveche
la ocasidén de este proyecto de ley para trasponer la Directiva
(UE) 2019/1151, que obliga a hacer factible la constitucidn
telematica integra, la cual deberd incluir, por tanto, la
intervencidén notarial. Tampoco parece razonable la solucidn
que prefigura la D.A. 6.°% para el momento en gque se decida
trasponer dicha directiva. Fiel a su tradicidén de comprimir
en vez de suprimir tréamites, el legislador la lleva ahora al
extremo, pues se compromete a adoptar una solucidn que
mantendria la intervencidén notarial pero que seria proporcionada
a distancia y estaria en cierta medida integrada en el
algoritmo del CIRCE. Habria de ser inevitablemente minimalista,
quizd similar al control de identidad que efectlian algunos
intermediarios financieros al abrir cuentas online. Sea cual
sea su eficacia, resulta aun méds cuestionable si procederia
o0 no mantener la reserva de actividad profesional para una
intervencidn con esas caracteristicas.

El proyecto de ley olvida por completo, en cambio, los
costes de arranque no societarios, que representan la
totalidad de los costes de arranque para empresas no
societarias (incluidos la mayoria de los autdédnomos), asi
como, mas importante, los costes recurrentes en que incurre
todo tipo de empresa, societaria o no societaria, para
operar en la formalidad.

Se ocupa también el proyecto de la morosidad privada,
un asunto cuya funcidén econdmica es muy variada y cuya
gravedad es discutible. Baste sefialar que la morosidad,
entendida como un retraso injustificado en los pagos, no
siempre es fadcil de distinguir del aplazamiento de pagos, y
que éste sirve también funciones de salvaguardia y enforcement
contractual, al asegurar la calidad de servicio, como revela
la variedad de plazos que existe no sé6lo entre paises (el
aplazamiento es mayor en paises como Grecia o Espafia que en
aquellos como Suecia, gue cuentan con un sistema judicial
mas eficaz) sino también entre sectores productivos dentro
de cada pais (el pescado fresco, que se deteriora muy rapido,
se ha pagado tradicionalmente al contado; los juguetes o el
cava, una vez transcurrido sus periodos de mayor demanda,
facilitando asi las devoluciones, etc.). Por ejemplo, muchas
quejas de fabricantes y proveedores frente a distribuidores
parecen razonables; pero otras muchas también parecen
obedecer al deseo que expresan los menos eficientes de limitar



la competencia. En todo caso, sea cual sea la importancia de
la morosidad privada es probablemente mucho menor que la de
la morosidad publica, pero, sin embargo, este de la morosidad publica
es un fendmeno del que, sin embargo, no trata el proyecto de ley.

En la préactica, el proyecto presta también escasa atencidn
a otra barrera tan fundamental como es la que constituyen
las autorizaciones y
licencias de apertura,
no sb6lo relativas a las
empresas sino a sus
establecimientos,
quedédndose en el
terreno de practicar
meros retogques y
declarar sus buenas
intenciones respecto a la unidad de mercado y la mejora
regulatoria. Para ello, recoge 1interpretaciones
jurisprudenciales poco relevantes y define una lista de
vagos principios orientadores de la actuacidn de las
administraciones publicas, del tenor de:

Cuando, en relacidén con una actividad econdémica concreta,
existan normas gue, no obstante sus posibles diferencias
técnicas o metodoldbégicas, fijen un estdndar de proteccidn
equivalente en diferentes lugares del territorio espafiol,
las autoridades competentes velardn por gque un operador
econdémico legalmente establecido en cualquier parte del

territorio espafiol pueda ejercer su actividad econdémica en

todo el territorio nacional.

Estos principios son similares a los gque utiliza el
TJUE para aplicar las libertades de circulacidédn vy
controlar las restricciones que los estados imponen a la
libre circulaciédn de mercancias en el &dmbito de la UE.
Sin embargo, en manos de los gobiernos autondémicos, es de
temer gue sea poco efectivo, sobre todo si el gobierno
central no estd dispuesto a hacer un enforcement eficaz y
habida cuenta de que las decisiones judiciales han sido
complacientes con los poderes autondmicos.

El proyecto de ley pretende, pues, reducir algunos de
los tramites iniciales o de arranque; pero estos ni son
los mas importantes, pues sbélo se incurren una vez, ni tampoco
los méds costosos. Basta compararlos con los tréamites
requeridos para el pago de impuestos y cargas sociales, de
cardcter como minimo trimestral cuando no mensual. Sin
embargo, el proyecto no se ocupa del coste y la tramitacidn
de estas cargas fiscales recurrentes.
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Llama la atencidédn gue un proyecto de ley gque pretende
facilitar el crecimiento empresarial omita toda referencia a
las barreras que genera la existencia de multitud de umbrales
regulatorios, en virtud de los cuales la carga fiscal y
regulatoria aumenta de forma automdtica con la dimensidn de
la empresa, un fendmeno que ha sido criticado de forma
reiterada por numerosos informes de organismos internacionales.

Por lo demés, el proyecto de ley impone de hecho cargas
adicionales especialmente onerosas a los autédnomos vy
las pequefias empresas, al establecer la obligacidn de
factura electrdnica.

Por el contrario, el proyecto muestra también su orientacidn
a favor de extender la dimensidén y los poderes de la
Administracidédn Publica en el hecho de que, aparentemente no
se amplian los supuestos de silencio administrativo positivo.

Por Ultimo, el proyecto de ley viene a ampliar las
burocracias publicas con
la creacién y reforma de
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y reforma del CIRCE (D.A. 4.°%);

ettt un Observatorio de Buenas

121/000075 Proyecto de Ley de creacion y crecimiento de empresas. Pr é (o] t l cas Re gu l a t or l as

gque serd gestionado por la
Secretaria de Unidad de Mercado; y la nueva Conferencia Sectorial
para la Mejora Regulatoria y el Clima de Negocios,
gue asume las funciones del Consejo para la Unidad de Mercado.

Dada la extension de la Ley, a continuacion le facilitamos enlace directo
a fin de que pueda tener acceso a su contenido integro

ENLACE DIRECTO AL TEXTO INTEGRO:

Serie A Num. 76-1
17 diciembre 2021

https://www.congreso.es/public_oficiales/L.14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-76-1.PDF

Serie A Num.76-3
17 mayo 2022

https://www.congreso.es/public_oficiales/L.14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-76-1.PDF
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Los fondos muestran indicadores

de riesgo bajos y poco
a]palllancaum tento tras la crisis COVID

P Los activos que conforman la IFNB en Espafia

‘_ .. se situaron en 303.600 millones de euros en

. +2020y los fondos de inversion copan el 87,4%.

! - \\\\- D Los fondos vieron variaciones muy leves en sus

e indicadores de riesgo en 2020, relacionadas

con el alargamiento del vencimiento medio de

los activos en cartera de los fondos de renta

fija y con el aumento de las inversiones

en activos de deuda corporativa y en otras
IICs de los fondos mixtos.

v’
7’

P El apalancamiento de los fondos contintia
en un nivel reducido. :

» En 2020, ningln fondo espafiol tuvo que actlvar
ninguna med}da extraordinaria de liquidez como
~ las suspenswnes de los reembolsos o los side
pockets y solo cinco fondos tuvieron que reahzar
reembolsos parciales. ;

P En el escenario més extremo de probablhdad '
extremadaménte baja y de severidad muy superior a
la experlmentada en los peores momentos de
la crisis del COVID-19, el namero de fondos
que podrlap experimentar problemas de liquidez ‘
es de diez. o . ‘ b

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) ha hecho
ptiblico el cuarto informe sobre la intermediacion financiera no bancaria
(IFNB) en Espaifia, que actualiza la informacion de este sector con datos de 2020.

Siguiendo la metodologia del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), la
medida relevante de la IFNB es la denominada “medida estrecha”, que trata de
identificar aquellas entidades que pueden englobarse dentro de alguna de las cinco
funciones econémicas definidas por el mencionado FSB en 2013 y que asimilan las
actividades de estas entidades a algunos de los riesgos tipicamente bancarios. Esta
medida considera como parte de la IFNB a determinadas tipologias de fondos de
inversion, a las titulizaciones (o SFV), a los establecimientos financieros de crédito,
a las sociedades de valores y a las entidades de garantia reciproca.

El importe conjunto de los activos de estas entidades, tras el descuento de
aquellos que consolidan en grupos bancarios, fue de 303.600 millones de euros en
2020, un 2,3% menos que en 2019 y un 5,8% del sistema financiero total (6,6%
en 2019), por debajo de la proporcién de otras economias avanzadas (cercana al
15%). La disminucién de la relevancia de la IFNB en 2020 se explica tanto por la
caida de los activos de los establecimientos financieros de crédito como por el
incremento de los activos totales del sistema financiero (originado por la expansion
del crédito bancario durante la crisis).
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Las entidades més relevantes de la medida estrecha de la IFNB en Espafia continuaron siendo los
fondos de inversion, que concentraron el
87,4% de los activos totales. A distancia se Distribucion de la intermediacién financiera no bancaria. 2020
situaron los vehiculos de titulizacién con el Funciones economicas’ Consolidacién en grupos bancarios
7,6%. El resto de las entidades concentré el

® No consolidado Consolidado

5% en conjunto.
100%
80%
El analisis de los riesgos asociados a la : version  gone

40%

IFNB sigue sin apuntar, por el momento, a la

existencia de vulnerabilidades relevantes e 20%
desde el punto de vista de la estabilidad ™ \®

. . . , EF3: socledades GO0 ~ de
financiera. Los riesgos mas destacados valores inversion

0%
Fondos  Est. fin Soc Ent. gar. SFV
de crédito  valores Reciproca

contintian siendo los de crédito y de liquidez  fuene:cnmvysde

1. Funciones econdmicas definidas por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en 2013 (véase nota a pie
de pagina nimero 2 de esta nota de prensa).

para la mayor parte de las entidades que
forman parte de la IFNB, aunque su intensidad
responde a la propia naturaleza de las entidades y experimenta pocas variaciones en el tiempo. En el
admbito de los fondos de inversiéon que, como se ha apuntado, son las instituciones mas relevantes de
la IFNB, se observaron variaciones muy leves en sus indicadores de riesgo en 2020, relacionadas
con el alargamiento del vencimiento medio de los activos en cartera de los fondos de renta fijay
con el aumento de las inversiones en activos de deuda corporativa y en otras IIC de los fondos mixtos.
El apalancamiento contintia en un nivel reducido tanto para el conjunto de los fondos
como para cada categoria.

Elinforme incluye un epigrafe que describe las herramientas existentes en Espafia para la gestién
del riesgo de liquidez de las IICs y su uso en 2020, en el contexto de la crisis. En él se indica que
ningun fondo espaiiol tuvo que activar ninguna medida extraordinaria de liquidez como
las suspensiones de los reembolsos o los side pockets y que tan solo cinco fondos tuvieron
que realizar reembolsos parciales. Por otra parte, durante la crisis la CNMV reforzé sus
mecanismos de coordinacién con las sociedades gestoras incentivando a estas instituciones a utilizar,
en caso de ser adecuado, las herramientas disponibles. En particular, la CNMV recomendé la
valoracion de los activos en funcién de los precios bid y los esquemas de swing pricing.

Finalmente se ofrecen los resultados de las ultimas pruebas de estrés semestrales realizadas por
la CNMV sobre los fondos de inversion, que revelan que el sector contintia siendo resistente a los
diferentes escenarios de shocks de reembolsos planteados sobre las diversas categorias de
fondos. En el escenario mas extremo, de probabilidad extremadamente baja y de severidad muy
superior a la experimentada en los peores momentos de la crisis del COVID-19, el namero de fondos
que podrian experimentar problemas de liquidez es de diez en total (representan tan solo un 1,3%
del patrimonio de la muestra de fondos del ejercicio).

Fondos monetarios

El informe enumera las propuestas de reforma de los fondos del mercado monetario efectuadas a
escala internacional a raiz de las vulnerabilidades identificadas en este tipo de fondos durante la
crisis del COVID-19. La presencia de este tipo de fondos en el mercado espafiol es practicamente nula,
de modo que el andlisis de riesgos y el debate regulatorio tienen poca virtualidad en nuestro pais.

Estas vulnerabilidades surgen de la convivencia de elementos como la posibilidad de ofrecer
reembolsos diarios, la existencia de fondos de valor constante (caso que no se da en Espaifia), el
deterioro de la liquidez de la cartera en algunos momentos o la presencia de algunos umbrales que
determinan el cambio de régimen del fondo. Las medidas propuestas hasta el momento tienen
diferente naturaleza, siendo la més relevante, desde el punto de vista de la CNMV, la eliminacién
de la posibilidad de valorar los fondos a valor constante.
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A continuacion facilitamos algunas
preguntas especificas en referencia al

«Area de Formacion Continvada».
e | La contestacion de las mismas le
A permitird saber si ha fijado los conceptos
&

| formativos propios en esta materia. Para

la comprobacion de las respuestas

W - correctas puede consultar la Gltima pagina
de nuestro Boletin Oficial.

1.- & Cudl es el principal objetivo de la "Ley crea y crece" o Proyecto
de Ley de creacién y crecimiento de empresas?.

a) mejorar el clima de los negocios, impulsar el emprendimiento y
fomentar el aumento de tamafio empresarial y el despliegue de redes
de colaboracién e interaccién.

b) facilitar a todas aquellas empresas que opten por la forma societaria,
la constitucion telemética de la sociedad.

¢c) integrar verticalmente en la Administracién Publica los servicios de
coordinacién con la posibilidad de constituir sociedades limitadas
con un capital reducido.

2.- Una de la novedades introducidas por el proyecto de ley de
creacién y crecimiento de empresas es:

a) incrementar los costes empresariales o el gasto péblico.

b)posibilidad de constituir sociedades anénimas con una aportacién
inicial de capital superior a 3.000 euros.

c) la posibilidad de constituir sociedades limitadas con un solo euro
de capital.

3.- ¢ Cudles son los riesgos mds importantes para la mayoria de las
entidades que forman parte de la Intermediacién financiera
no bancaria en Espafa?.

a)los fondos de inversion.
b) los de crédito y los de liquidez.
c)los fondos monetarios.

4.- La doctrina de la conservacién del capital estd desprovista de
contenido o funcionalidad econémica porque:

a) preserva una funcién puramente formal.
b) no proporciona garantia efectiva a los acreedores.
¢) introduce la posibilidad de constituir sociedades mercantiles sin capital:



Consultorio Formativo

Preguntas y
Respuestas

Seccion dedicada a responder
desde un punto de vista
formativo y prdctico,
cuestiones variadas de
actualidad, surgidas por
dudas y consultas
planteadas en el ejercicio
de la actividad de
nuestros profesionales.
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¢Camo se compatibiliza un trabajo a tiempo parcial con una prestacian?.

Se puede optar por
interrumpir el cobro de
dicha ayuda o compaginarlo
con el nuevo empleo durante ;%3
el tiempo que este dure. byt

Respuesta

SERVICIO PUBLICO
DE EMPLEO ESTATAL

Muchas personas se acogen a la prestacian contributiva o el subsidio
por desempleo cuando no tienen trabajo, pero durante el periodo en que SEPE
se encuentran cobrando esta ayuda consiguen un empleo por cuenta
ajena a tiempo parcial . En estos casos, como seiala el Servicio Piblico
de Empleo Estatal (SEPE), es posible suspender la prestacion o
compatibilizarla con el salario.

En el caso de que se opte por interrumpir la percepeion de la ayuda hay varios escenarios
posibles. Si el contrato de trabajo dura menos de 360 dias, cuando este finalice, se puede solicitar
la reanudacion de la prestacion que tiene interrumpida.

Por su parte, si el contrato dura 360 dias o mas, cuando finalice, se puede solicitar una nueva
prestacion con estas cotizaciones u optar por reanudar la prestaion interrumpida al empezar a
trabajar. Si se elige reanudar la anterior, las cotizaciones que hubieran servido para generar la nueva
prestacion no podran tenerse en cuenta para un subsidio posterior.

La otra opcidn es compatibilizar la prestacion con el trabajo a tiempo parcial , de tal forma que
la duracion de la prestacion no cambia. Sin embargo, el importe de dicha prestacion sera menor,
reduciéndose en proporcion a la jornada de trabajo que realice. Si la prestacion no estd agotada al
terminar el contrato y se solicita su reanudacian, esta volverd a percibirse integramente.

La forma de solicitar que se compatibilicen ambos ingresos es a través del sistema de
pre-solicitud , desde el que se puede acceder a numerosos tramites. Una vez alli hay que seleccionar
«Prestacion contributivan y el subtramite «Compatibilizacion trabajo a tiempo parcial».
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El pago de la prestacion y subsidio por desempleo se realizara, salvo excepciones, mediante el abono
en la cuenta de la entidad financiera que indique cada usuario, siempre y cuando sea titular de la misma.

Cualquier usuario que vaya a consequir un empleo a tiempo parcial puede comunicarlo de
diferentes formas:

— A través de |a Sede Electranica del SEPE si se dispone de certificado digital o DNI
electronico o usuario y contraseia Cl@ve.

— Por medio del servicio de atencian telefonica a la ciudadania, de lunes a viernes en horario
de 9 a 14 horas.

— Acudiendo a la oficina de empleo, pidiendo cita previa en la Sede Electranica del Servicio
Piblico de Empleo Estatal o en el teléfono de cita previa.

Pregumtor M0 NI A R O

¢Qué sucede con la hipoteca si el banco se fusiona o es absorbido por
otra entidad?.

Respuesta

Cuando se finaliza de pagar una hipoteca llega el momento de su cancelacion registral. A veces
este proceso puede verse afectado porque el banco que habia concedido el préstamo se ha fusionado
con otro. Sequn el Banco de Espaiia, la documentacion correspondiente debe pedirse en estos casos
a la entidad resultante de la fusidn.

Conviene recordar, como hace ahora el banco central nacional, que en algunos casos, estas
operaciones de fusion entre entidades financieras tienen efectos inesperados para los clientes. En
relacion a la inscripcion de la escritura de cancelacion de la hipoteca, recientemente hay usuarios que
descubren que el Registro de la Propiedad les obliga a pagar un importe en concepto de «gastos por
fusion y absorcian», «cambio de denominacign», «subrogacion de bancos» o «transmisian previan, de
forma independiente (es decir, como anadido) al propio de la cancelacion de la hipoteca.

Algunos de estos casos han llegado al Tribunal Supremo, y sus sentencias dan clara muestra de
que no es posible cargar al prestatario los gastos del registro generados por transmisiones de
hipotecas acordadas entre entidades bancarias. Esto inicamente podria aplicarse a las operaciones
bancarias de saneamiento y reestructuracion bancaria. De esta manera, quienes se encuentren en la
situacidn citada arriba, pueden reclamar a su banco el reembolso del importe que hayan tenido que pagar.

El Banco de Espaia seiiala ademas que, en las reclamaciones relativas a este asunto que ha
recibido el organismo, se ha determinado que las entidades que se han negado a atender la solicitud
de reembolso se han apartado de las buenas practicas bancarias.

Sin embargo, desde el supervisor del sistema bancario
espaiiol apuntan del mismo modo que no tienen competencia
para opinar sobre una cuestion surgida entre el cliente de
la entidad y un tercero, en este caso el Registro de la
Propiedad, que es el emisor de la factura. Para resolver
cualquier otra duda relacionada con el pago de los aranceles
registrales o sobre la cancelacidn registral de una hipoteca
hay que dirigirse al Colegio de Registradores. -Z" Z

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacién Continuada:
1.- a
2.-C
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