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L afrágileconomíaglobalseenfrentaanumerososries-
gos: el de otra recaída en crisis de la eurozona; el de
una ralentización peor a lo esperado en China; el de

que la recuperación en EEUU acabe fracasando (una vez
más).Peroningunaamenazaestanseriacomolaquerepre-
sentaelrecienterepuntedelospreciosdelcrudo.

En 2011, el precio del Brent estaba por debajo de los 100
dólares; hace poco, superó los 125 dólares. Los precios de la
gasolina en EEUU siguen subiendo, lo que inevitablemente
afecta a la confianza de los consumidores, y seguirán au-
mentando por la demanda de las vacaciones estivales. El
motivo de este repunte está en el miedo. Por el momento, el
suministro de petróleo es abundante y la demanda en
EEUU y Europa ha sido inferior en los últimos años porque
los ciudadanos utilizan menos el coche; además, el creci-
miento del PIB en EEUU y en la eurozona es nulo o negati-
vo. Explicado de forma concisa, la amenaza de un conflicto
militarentreIsraeleIránhacreadouna“primademiedo”.

Las últimas tres recesiones globales (anteriores a 2008)
fueroncausadaspormotivosdeíndolegeopolíticaenOrien-
te Medio, que provocaron un fuerte repunte de los precios
del petróleo. La guerra del Yom Kippur de 1973 entre Israel
y los estados árabes desencadenó en una estanflación global
(recesión e inflación) en 1974-1975. La revolución iraní de
1979 causó el mismo efecto entre 1980 y 1982. Y la invasión
deKuwaitporIrakenelveranode1990generóunarecesión
globalentre1990y1991.

Aunque la posibilidad de que la amenaza de Israel de ata-
car las instalaciones nucleares iraníes se materialice en un
conflicto militar abierto todavía sea leve, comienza a au-
mentar. La reciente visita del primer ministro israelí, Benja-
min Netanyahu, a EEUU ha puesto de relieve que la mecha
deIsraelesmuchomáscortaqueladeEEUU.Laactualgue-
rradedeclaracionesseestárecrudeciendo,aligualquelasu-
puesta guerra encubierta entre Israel y EEUU e Irán. Irán,
cadavezmásacorralada,amedidaquelosefectosdelassan-
ciones (incluida la decisión de la UE de frenar sus importa-
cionesdecrudo)comienzananotarse,podríareaccionarin-
crementando la tensión en el Golfo. Podría incluso hundir
un par de barcos para bloquear el estrecho de Ormuz, o dis-
persarsusagentesenlaregión,loqueincluyefuerzaschiítas
pro-iraníes en Irak, Bahrein, Kuwait y Arabia Saudita, Hez-
bollahenLíbanoyHamasylayihadIslámicaenGaza.

Los últimos ataques a embajadas israelíes en el mundo
parecen ser muestras de la reacción iraní a la guerra encu-
bierta que se libra contra el país, y al endurecimiento de las
sanciones, que agravan los efectos de la deficiente gestión
económica del régimen. De igual modo, la reciente escalada
de los choques fronterizos entre Israel y militantes palesti-
nos con sede en Gaza podría ser anticipo de lo que está por
venir.

Nuevointento
Durantelaspróximassemanaspodríanreducirselastensio-
nes, cuando EEUU, Francia, Alemania, Reino Unido, China
y Rusia intenten una vez más evitar que Irán siga adelante
consusplanesnucleares.Noobstante,sifracasalainiciativa,

algo probable, no se puede descartar que en verano Israel y
EEUU lleguen a un acuerdo y recurran al uso de la fuerza
parafrenaraIrán.

AunqueIsraelyEEUUsiguendiscrepandoenalgunosas-
pectos, ambos coinciden en objetivos y planes. Lo más im-
portante es que EEUU ahora rechaza una política de con-
tención (utilizar una estrategia disuasoria), por lo que, si las
sancionesylasnegociacionesnologranresultados,elejérci-
todeEEUUtendráqueintervenirenIrán.

Si los tambores de guerra repican más fuerte este verano,
los precios del petróleo podrían subir hasta un punto que
provoque una desaceleración del crecimiento global y de
EEUU, e incluso una recesión si estalla un conflicto militar,
loqueharíasubirlospreciosporlasnubes.

Por si fuera poco, las tensiones geopolíticas que afectan a
Oriente Medio no se han relajado y podrían intensificarse.
Apartedelaincertidumbresobreeldesarrollodelosaconte-
cimientosenEgiptoyenLibia,ahoraSiriaestáalbordedela
guerracivilyfuerzasradicalespuedenllegaraimponerseen
Yemen,loqueafectaríaalaseguridaddeArabiaSaudí.Sigue
habiendo preocupación por las tensiones políticas en Bah-
rein y en la provincia oriental de Arabia Saudí rica en petró-
leo, y potencialmente incluso en Kuwait y Jordania, todas
zonas con grandes poblaciones chiítas y otros grupos deses-
tabilizadores.

AhoraqueEEUUhaabandonadoIrak,lastensionesentre
las facciones chiítas, sunitas y kurdas no favorecen un au-
mentodelaproduccióndepetróleoenelpaís.Tambiénestá
el conflicto palestino-israelí y las tensiones entre Israel y
Turquía. Además, Afganistán y Pakistán también son pun-
tosconflictivos.

El petróleo ya ha superado con creces los 100 dólares el
barril, pese al débil crecimiento económico en los países
avanzadosyenmuchosmercadosemergentes.

La prima de miedo podría hacer que los precios experi-
menten un fuerte repunte, con independencia de si se pro-
duce o no un conflicto militar, y si lo hay, éste podría desen-
cadenarunarecesiónglobal.

A l igual que muchos de
nuestros homólogos euro-
peos, España debe apostar

por el capital riesgo informal, in-
centivando fiscalmente al inversor
particular que, en lugar de contra-
tar depósitos bancarios o adquirir
deuda pública, opta por asumir
riesgo empresarial y financiar pe-
queñas y medianas compañías. Lo
demanda nuestro tejido empresa-
rial. La sequía del crédito y el es-
trangulamiento financiero de mu-
chas empresas obliga a buscar ca-
nales alternativos de financiación.
En esta línea parece situarse la po-
lítica económica nacional, cuyo
objetivo se centra en dinamizar la
economía como motor para la
creacióndeempleo,ylacomunita-
ria, que desde hace un tiempo vie-
ne impulsando el apoyo financiero
a las pymes a través de iniciativas
como, por ejemplo, el programa
Jeremie.

Apostar por los Business Angels
exige proporcionar un marco jurí-
dico favorable: bonificar fiscal-
mente al inversor, en tres tiempos:
en la inversión, durante la vida de
la inversión, en la salida. A ello de-
becontribuirelestablecimientode
deducciones en el momento de la
toma de la inversión, de exencio-
nes (totales/parciales) o tipos re-
ducidos sobre los dividendos, inte-
reses y plusvalías (a condición de
undeterminadoplazodemanteni-
miento, y de reinversión o no), de
exencionesotiposreducidossobre
retenciones, así como una adecua-
da política de compensación de
pérdidas (no necesariamente con
plusvalías) y aplicación de deduc-
ciones. Bonificar igualmente el
gravamen sobre la titularidad de la
inversión y determinadas transmi-
sionesgratuitasdelamisma.

Laapuestalegislativanodebería
pivotar sobre la residencia del pro-
veedor de financiación, limitándo-
se únicamente a la financiación
procedente de residentes fiscales
en España; habría que atraer tam-
bién a aquellos financiadores no
residentesqueoptasenporinvertir
en España. Como tampoco, a que

eldestinoúltimodelafinanciación
recibida –o de la actividad a la que
sirva dicha financiación– se resi-
dencie total o principalmente en
España; la internacionalización de
nuestraeconomíaesnecesaria.

Apostar por los Business Angels
exige crear un marco jurídico se-
guro y claro. Debería permitírseles
aportar su experiencia empresa-
rial, sin que ello conllevara la pér-
didadeventajasfiscales.Siseboni-
ficase la financiación mediante
deuda,seríadeseablefijarloscrite-
rios de una estructura fiscalmente
“sana y razonable”, evitando así
posteriores recalificaciones de
operaciones y rentas que, en mu-
chasocasiones,obliganalitigarpa-
ra recordar dónde se encuentran
los límites de la autotutela admi-
nistrativa. Y, en caso de establecer
cláusulas específicas antifraude,
sus límites deberían ser claros y
precisos (lo cual es siempre una
quimera), evitando recurrir a cláu-
sulas como, por ejemplo, la moti-
vación económica válida, que tan-
tosproblemasvieneplanteandoen
lapráctica.

La nueva regulación debería
cohonestarse adecuadamente con
otras medidas ya existentes, por tí-
midas que éstas sean (p. e. exen-
ción, un tanto alambicada, en el
IRPF de las plusvalías por la trans-
misión de acciones o participacio-
nes en empresas de nueva o re-
ciente constitución); habría que
homogeneizar, por ejemplo, los
criterios y términos de inversión
máxima, las ventanas de desinver-
sión sin penalización fiscal, o los
criterios de estructura de capital
de la sociedad participada. Hay
que hacer ajustes técnicos. Debe-
ría aprovecharse la nueva regula-
ción para ayudar también a otros
operadores (bonificar total o par-
cialmente la renta procedente de
los préstamos participativos otor-
gados por el capital riesgo formal,
si se quiere, a condición de su rein-
versión).

Reconocemos las dificultades
paradiseñarunaadecuadapolítica
de incentivos fiscales que contri-
buya a dinamizar nuestra econo-
mía y crear empleo. Apoyamos, y
agradecemos, cualquier esfuerzo
legislativoendichadirección.

Emprendedores, a la espera
de los ‘Business Angels’

Responsable del área fiscal
Bufete Olswang
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