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I Extracto:

LLA calificacion fiscal de la conversién de obligaciones en acciones
ha sido una cuestion pacifica en la doctrina. Hasta 1985 nadie dis-
cutia que la naturaleza de dichas rentas era la de incremento de
patrimonio. Sin embargo, tras la aparicion de los rendimientos de
cardcter implicito parece que la calificacion que merece la con-
version de obligaciones en acciones (cuando éstas se emiten con
caracter implicito) es la de rendimiento del capital mobiliario.

En el presente trabajo se defiende que tal calificacion no es correc-
ta. Entendemos que el tipo de emision de las obligaciones (con ren-
dimiento explicito o implicito) no afecta a la calificacién de las obli-
gaciones convertibles y que para determinar la naturaleza tributaria
de este tipo de obligaciones debe precisarse, con cardcter previo,
qué operacion se esta calificando, pues no es lo mismo la prima de
conversion que el saldo de conversion.

Partiendo de estas premisas se propone una reinterpretacion de
los articulos 43.Dos.h) del Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y del articulo 48 de la Ley 18/1991.
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I.INTRODUCCION

El tema que abordamos, €l de la calificacion fiscal de las obligaciones convertibles, suscita
controversia entre la razén y la norma. Las sucesivas modificaciones legidlativas han provocado,
aparentemente, una modificacion del régimen fiscal de las obligaciones convertibles. Asi, una ope-
racién que originariamente no planteaba duda de cdlificacion, siendo considerada como incremen-
to de patrimonio, con €l devenir de las reformas fiscales se ha llegado a sostener que en ocasiones
los rendimientos procedentes de la conversion de obligaciones deben calificarse entre los rendi-
mientos de capital mobiliario y mas concretamente, entre |os rendimientos de capital implicito (1).

En nuestra opinién, la calificacién fiscal de las obligaciones convertibles requiere un estudio
detallado de los diferentes flujos monetarios que se pueden producir en este instrumento financiero.
S6lo asi seraposible conocer si es adecuadalaconsideracion del rendimiento que produzca entre los
del capital mobiliario.

Determinar la calificacion de una renta se ha convertido en una cuestion de la maximarele-
vanciahabida cuenta de las considerabl es diferencias de regimenes fiscales. En efecto, saber si debe
practicarse la retencién sobre una determinada renta, o si a un beneficio se le puede aplicar el coe-
ficiente de actualizacion del valor de adquisicion de los incrementos y disminuciones de patrimo-
nio, o conocer € tipo de gravamen aplicable a un beneficio determinado no es cuestion baladi ya
gue incide directamente sobre la rentabilidad de la operacién. No obstante, no vamos a estudiar las
peculiaridadestributarias de cada uno de los diferentestipos de renta, sino que vamos acentrar nues-
tro estudio en determinar la calificacion que merece la conversion de obligaciones en acciones, en
sus diferentes modalidades.

(1) Como tendremos ocasion de comprobar, e principal defensor de esta posturaes Ramirez Medina[RAMIREZ MEDINA,
E.: «Lafiscalidad de las obligaciones convertibles (y I1)», Carta Tributaria, nim. 70, 1988, pag. 7], aunque lamayoria
de los autores que se han pronunciado al respecto secundan dicha opinidn, entre otros puede consultarse: GIMENEZ-
REYNA RODRIGUEZ, E.; ZURDO RUIZ-AYUCAR, J.: «Obligaciones convertibles: aspectos fiscales», Libre circu-
lacion de capital es, transacciones exterioresy fiscalidad, XXX V| Semana de Estudios de Derecho Financiero, Instituto
de Estudios Fiscales, Madrid, 1991, pag. 232; GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: «Rendimientos
integros del capital mobiliario», Comentarios a la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicasy a la Ley
del Impuesto sobre el Patrimonio, Aranzadi, 1995, pag. 574; también: Fiscalidad de las rentas del capital mobiliario
en Espafia, Lex Nova, Valladolid, 1995, pag. 43y ss.
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I1. CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LASOBLIGACIONES CONVERTIBLES

Aunque han sido muchos |os conceptos propuestos de obligaci ones convertibles, asumiremos
como punto de partida el de ANGULO RODRIGUEZ para quien |as obligaciones convertibles son
«todas aquellas que incorporan la posibilidad de que su titular, el obligacionista, pase, en determi-
nadas circunstanciasy dependiendo o no de su voluntad, de ser acreedor de laempresa emisoraaser
socio, accionista, de lamisma o de otra sociedad diversade aquélla» (2).

Por tanto, la principal peculiaridad de toda obligacion convertible consiste en que un emprés-
tito otorga a obligacionista la facultad de convertir su titulo de deuda en uno que le dé derecho a
formar parte de la estructura accionarial de laempresa.

Las multiples formulas de conversion de estos productos son motivo suficiente para detener-
nosen el andlisis de aquellas que resulten de interés para el presente estudio. No vamos a distinguir
las obligaciones convertibles por € origen de la convertibilidad (3), ni por las acciones en que las

(2) ANGULO RODRIGUEZ, L. DE: La financiacion de empresas mediante tipos especial es de obligaciones, Publicaciones
del Real Colegio de Espafia en Bolonia, Zaragoza, 1968, pag. 102. Del mismo autor: «Tiposy clausulas especiales
en lafinanciacién mediante emision de obligaciones», Revista de Derecho Financiero y Hacienda Publica, 1973,
pag. 1.010, y: «Las obligaciones convertibles en acciones en €l texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas»,
Estudios de Derecho Bancarioy Bursatil, Homenaje aEvelio Verderay Tuells, Tomo|, LaLey, Madrid, 1994, pag. 126.
En otras definiciones se hace mayor hincapié en la existencia de un elemento optativo, como en lade GARCIA BOZA
quien entiende que: «las obligaciones convertibles proporcionan un derecho de opcidn que, de acuerdo con determina-
das condiciones estipuladas entre los sujetos emisor y obligacionista, permite a este Gltimo cambiar sus obligaciones
por acciones, convirtiéndose de esta forma en accionista de una determinada sociedad. En consecuencia, la conversion
de obligaciones constituye |a facultad por la cua dichos titulos valores pueden transformarse en otros de distinta natu-
raleza» (GARCIA BOZA, J.: «Caracteristicas y modalidades delas obligaciones convertibles», Actualidad Financiera,
nim. 26, 1989, pag. 1.752. Del propio autor: «Estudio analitico de |as hipétesis de conversién de los empréstitos con-
vertibles en acciones», Actualidad Financiera, nim. 15, 1990, pag. 909; y «Valoracién financieray clausulas antidilu-
cion en las obligaciones convertibles», Actualidad Financiera, nim. 47, 1990, pég. 2.821). En similar sentido se pro-
nuncia JORDA DURA quien define las obligaciones convertibles del siguiente modo: «técnicamente los valores
convertibles representan empréstitos de obligacioners [sic] que incorporan una opcién para convertir las obligaciones
en otros valores, perdiendo el derecho a percibir los cuponesy laamortizacion por €l valor de reembolso y accediendo
al disfrute de los beneficios inherentes ala posesion del nuevo titulo» (JORDA DURA, M. P: «Las obligaciones con-
vertibles y canjeables: el mercado espafiol en 1986 y 1987», Actualidad Financiera, nim. 45, 1988, pag. 2.440). Otros
autores se fijan més en los aspectos financieros, asi CACHON BLANCO considera que: «Son obligaciones converti-
bles aquellas en que d titular tiene la facultad de convertir o transformar dichos valores en acciones de la sociedad en
uno o varios momentos o de forma continua, a precio determinado en la escritura de emisién o determinable de acuer-
do con las indicaciones contenidas en dicha escritura. El titular no ha de convertir inexorablemente, sino que tiene un
derecho que puede gercitar 0 no. La sociedad emisora, por €l contrario, debe esperar la decisién del obligacionistay
actuar en consecuencia (emitiendo acciones, entregando acciones, etc.)» (CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del
Mercado de Valores, Dykinson, Tomo |, Madrid, 1992, p4g. 253).

(3) Enladistincion delas férmulas de convertibilidad por su origen, ANGUL O, tomando como referencia los trabajos de
THALLER, MINERVINI, GARRIGUESy URIA, distingue entre: «convertibilidad nacida del contrato de emision de
las obligaciones y convertibilidad posterior de |as obligaciones emitidas como ordinarias» (ANGULO RODRIGUEZ,
L. DE: Lafinanciacion de..., op. cit., pag. 103).
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obligaciones son convertibles (4), ni por las condiciones en que haya de realizarse la conversion (5),
sino que vamos a diferenciar las obligaciones en funcidn de la estructura del capital de laempresa,
esto es, entre obligaciones convertibles y canjeables (6).

Una obligacién convertible, en sentido estricto (en contraposicién al significado amplio que
abarcatanto alas convertibles y a las canjeables), es, en palabras de JORDA DURA, «aguella que
al transformarse en accion desencadena un proceso de ampliacion de capital en donde el nimero de
acciones emitidas queda determinado por el nimero de obligaciones que se convierten» (7). Por con-
tra, «en el canje se produce un cambio de obligaciones por acciones en cartera, o que supone lano
modificacion de lapartidade capital delaempresa» (8). Por lo tanto, la diferencia entre ambos tipos
de obligaciones, como indica TAPIA HERMIDA, «radicaen e hecho de que, mientras en las con-
vertibles aquella facultad se dirige a acciones "nuevas', procedentes de un aumento de capital con
emision de las mismas contemporaneo a su emision; en las obligaciones canjeables, la facultad se
refiere a acciones "vigjas' que la propia sociedad tiene en cartera» (9). La canjeabilidad no sélo se
predica respecto alas acciones que posee la empresa en autocartera sino que también pueden pro-
ceder de latransformacion de las obligaciones en acciones de otra sociedad (10) o cuando un inter-
mediario dispone de tales acciones con compromiso de entregarlas a los obligacionistas que con-
viertan, a cambio de laretribucion establecida (11).

(4) En este supuesto de convertibilidad ANGULO, citando a ONIDA y a GLOBET, establece dos subdivisiones:

«@) Convertibilidad en acciones de |la sociedad emisora de las obligacionesy convertibilidad en acciones de otra socie-
dad distinta de la empresa emisora. .. ;

b) Convertibilidad en accionesordinariasy en acciones privilegiadas. Ademés, hay casos de convertibilidad enloslla

mados units, grupos de acciones y obligaciones (éstas serian ordinarias) o de acciones ordinarias y privilegiadas».

(Ibid., pags. 103-104).

(5) En el presente caso, ANGULO, citando a MINERVINI, ONIDA y DE MARTINI, establece, también, una subclasifi-
cacion: «a) Convertibilidad forzosay facultativa... b) Convertibilidad ala par, con primaafavor delas accionesy con
primaafavor de las obligaciones (Ibid., pags. 104-105).

(6) SAINZ DE BUJANDA distingue entre canje simple, conversién y canje por conversion, en los siguientes términos:
«1.° Sustitucion de unostitul os por otros, sin que se ateren |os val ores representados por los titul os que se canjean (canje
simple). 2.° Lamodificacion de los derechos y obligaciones que constituyen el contenido de unos val ores ya emitidos,
sin que estamodificacion lleve aparejada el canje detitulos (conversion). 3.° Sustitucién de unostitul os por otros, como
consecuencia de los cambios sobrevenidos en el contenido juridico o econédmico alos valores representados por tales
titulos (canje por conversion) (SAINZ DE BUJANDA, F.: «Canjey conversion de valores mobiliarios mercantiles»,
Revista de Derecho Mercantil, nim. 5, 1946, p&g. 155). Como |a operacion que denomina canje simple no es habitual
en el mercado, nos vamos a centrar en las otras dos modalidades.

(7) JORDA DURA, M. P: «Las obligaciones convertibles...», op. cit., pag. 2.441.

(8) Sobre el contenido de ambos conceptos, obligacion convertible y canjeable, puede consultarse: JORDA DURA, M. P:
«Las obligaciones convertibles...», op. cit., pag. 2.441; SAINZ DE BUJANDA, F.: «Canjey conversion...», op. cit.,
pég. 155. CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del Mercado de Valores, Tomo |, Dykinson, Madrid, 1992, pag. 253. Sin
denominarlas obligaciones canjeables pero contemplando la posibilidad de que la empresa entregue acciones de auto-
cartera: ANGULO RODRIGUEZ, L. DE: Lafinanciacion de..., op. cit., pag. 142y ss. Acercade los problemas de lici-
tud de esta operacion: TAPIA HERMIDA, A. J.: «Las obligaciones convertibles en el Derecho espafiol», Derecho de
Sociedades Anénimas, Tomo |1, vol. 2, Civitas, Madrid, 1994, pag. 1.115y ss.

(9) TAPIA HERMIDA, A. J.: «Las obligaciones convertibles...», op. cit., pag. 1.115.
(10) JORDA DURA, M. P: «Las obligaciones convertibles...», op. cit., pag. 2.441.
(11) CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del Mercado..., op. cit., pag. 253.
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Llegados a este punto conviene recordar que la Ley de Sociedades Andnimas solo se refiere
alas obligaciones convertibles, stricto sensu, de relacion fija(12), lo cual hallevado aalgin autor a
negar la posibilidad de contratar otro tipo de convertibles (13). En contra de esta interpretacion se
posiciond, a nuestro juicio acertadamente, ANGULO RODRIGUEZ, quien considera que «cuando
d articulo 292.1 atribuye a la Junta general la determinacion de "las bases y las modalidades de la
conversion" y el articulo 294.1 la posibilidad de acordar "otro procedimiento” para efectuar la con-
version distinto del que el precepto regula, se estan permitiendo cuantas modalidades respeten los
limitesque alalibertad de pactosfijael articulo 1.255 del Codigo Civil» (14). Enlapréctica, sesigue
esta postura puesto que ni la Comision Nacional del Mercado de Valores, ni |os registros mercanti-
les han puesto impedimentos a las emisiones realizadas utilizando otras formulas de emision (15).

I11. NATURALEZA FISCAL DE LASOBLIGACIONES CONVERTIBLES(16)

Uno de los autores que ha estudiado con mas detenimiento el régimen fiscal de las obliga-
ciones convertiblesesRAMIREZ MEDINA paraquien: «las obligaciones convertibles han de enca-
sillarse desde €l punto de vista fiscal dentro del concepto de titulos con rendimiento implicito. El

(12) Como acertadamente expone Javier GARCIA DE ENTERRIA resulta evidente «que laregulacion de las obligaciones
convertibles en acciones contenida en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas esta pensando claramen-
te en la utilizacion de relaciones o precios de conversion fijos e invariables, determinados de forma matemética en el
momento de la emisién, y que permitan conocer de antemano el nimero de acciones reservado a quienes conviertan.
Laexigencia de aumentar el capital simultaneamente ala emision de las obligaciones convertibles (art. 292), el dere-
cho de suscripcidn preferente reconocido alos tenedores de éstas sobre |os aumentos de capital con emisién de nuevas
acciones y sobre las nuevas emisiones de obligaciones convertibles (arts. 158.1 y 293.2, respectivamente) y la modifi-
cacion de larelacion de cambio prevista para los supuestos de aumento de capital con cargo areservas o de reduccion
de capital por pérdidas por parte de la sociedad emisora con anterioridad ala conversion (art. 294.2) son disposiciones
que sdlo pueden ser aplicadas correctamente mediante el recurso arelacionesfijas, como |as conocidas desde hace varias
décadas en |os mercados de val ores més desarrollados» (GARCIA DE ENTERRIA, J.: «Lanuevaregulacion delas obli-
gaciones convertibles en acciones», Revista de Derecho Mercantil, 1990, pag. 59).

(13) Javier GARCIA DE ENTERRIA sostiene que «no nos corresponde a nosotros determinar |as razones que han movido
al legislador espafiol aintroducir una ordenacién de |as obligaciones convertibles en acciones que cierra el paso a fér-
mulas como las que han imperado tradicional mente en nuestro mercado» (lbid., pag. 60).

(14) El propio autor sefida que «la emision o el régimen de conversion han de observar |as prescripciones de los tres pre-
ceptos que dedicala L SA alas obligaciones convertibles, cuyo contenido, mutatis mutandis, resulta aplicable en buena
medida a modalidades de conversién no reguladas directamente en |os mismos, aun cuando algunas de sus previsiones
solamente resulten referidas a concretas modalidades de emision» (ANGULO RODRIGUEZ, L. DE: «Las obligacio-
nes convertibles en acciones...», op. cit., pag. 129). Refrendan esta opinién: CACHON BLANCO, J. E.: «Las obliga-
ciones convertibles: régimen juridico», Cuadernos de Derecho y Comercio, nim. 8, 1990, pag. 117y ss., y del propio
autor: Derecho del Mercado..., op. cit., pag. 259. Aunque manifestando dudas, PRADA GONZALEZ también parece
defender estatesis: PRADA GONZALEZ, J. M. DE: «Problemas que plantea la nueva regul acion de |as obligaciones
convertibles», Anales de la Academia Matritense del Notariado, XX XI, 1991, pég. 387 y ss.

(15) ANGULO RODRIGUEZ, L. DE: «Las obligaciones convertibles en acciones...», op. cit., pag. 129.

(16) El andlisis de la naturaleza tributaria de las obligaciones convertibles se va a desarrollar exponiendo, en primer lugar,
las diferentes opiniones doctrinal es emitidas al respecto. Como segundo paso, se hara unarevision conceptual y por Ulti-
mo se propondra |a solucion que entendemos més adecuada.
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razonamiento parallegar a esta conclusion se basa en que | as obligaciones convertibles son objeto
de verdadera amortizacion a tiempo de la conversién. Lo que ocurre es que son amortizadas en
especie mediante la entrega de | as correspondi entes acciones siempre en la proporcion que hasido
fijada» (17). Ahora bien, esta calificacion la predica cuando la obligacién convertible se retribuye
implicitamente, porque cuando el rendimiento es explicito «la diferencia entre el valor de adquisi-
cion de las obligaciones convertibles y el de cotizacion o tedrico (seglin los casos) de las acciones
recibidas tendra €l tratamiento propio de los incrementos o disminuciones patrimoniales por [o que
no procede practicar retencion» (18).

Por su parte, GIMENEZ-REY NA RODRIGUEZ y ZURDO RUIZ-AY UCAR sostienen que:
«él legidador parece que ha zanjado la cuestion en laL ey de Disciplinae Intervencion delas Entidades
de Crédito, en e sentido de calificar estos supuestos como de rendimiento implicito» (19). VALENCIA
ALONSO, estudiando €l deber de informacidn, mantiene unaposturasimilar; «no se pretende abor-
dar aqui la controversia existente en cuanto ala consideracion de los titul os convertibles con venta-
jasimplicitas de conversién como de rendimiento implicito o explicito» (20). Como se puede com-
probar, del citado texto se desprende la condicién de rendimiento de capital mobiliario delaconversion
de obligaciones.

GARCIA-OVIES SARANDESES y SESMA SANCHEZ encuentran razones afavor de cali-
ficar como rendimiento de capital la conversion de obligaciones: «afavor de su consideracion como
rendimiento implicito del capital puede hacerse €l siguiente razonamiento. En primer lugar, y como
posteriormente veremos, € concepto de rendimiento implicito tal y como se definié en la Ley de
Activos Financieros de 1985 asume lo que hasta entonces se consideraban variaciones patrimonia-
les d calificar como tal la diferencia entre el importe satisfecho en la emision, primera colocacion
o endosoy el obtenido a transmitir, amortizar o reembolsar €l titulo. Pese ano considerar de forma
expresa € supuesto de la conversion de titulos entre estas operaciones, creemos que este concepto
puede entenderse igualmente incluido dentro de la categoria de los rendimientos implicitos puesto
que la diferencia de valor en caso de conversion si eratenida en cuenta en la legislacion anterior a
los efectos de considerar la existencia de un incremento o una disminucion patrimonial» (21).

Ambas autoras continlian |a argumentacion acudiendo a articulo 43.2 j) [en la actuali-
dad 43.2 h)] del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas: «si tenemos en
cuenta, ademas, que d articulo 43.2 j) del Reglamento actual del Impuesto sobre la Renta dispone la

(17) RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de las obligaciones...», op. cit., pag. 7.
(18) Ibid., pag. 9.
(19) GIMENEZ-REYNA RODRIGUEZ, E.; ZURDO RUIZ-AYUCAR, J.: «Obligaciones convertibles...», op. cit., pag. 232.

(20) VALENCIA ALONSO, F.: «Lainformacion fiscal sobre los activos financieros», Libre circulacion de capitales, tran-
sacciones exteriores y fiscalidad, XXX V| Semana de Estudios de Derecho Financiero, Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 1991, pag. 498.

(21) GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: «Rendimientos integros del...», op. cit., pag. 574;
GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: Fiscalidad delasrentas..., op. cit., pags. 44-45.
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inexistencia de la obligacion de retener o de ingresar a cuenta sobre las "primas de conversion de
obligaciones en acciones cuando tengan la consideracién de rendimiento de capital mobiliario", debe-
mos admitir que & momento de la conversion puede reconducirse alaoperacién de cesiény que, en
consecuencia, puede dar lugar aun rendimiento de capital mobiliario, implicito si laobligacién con-
vertible no incorpora un interés y mixto si lo incorpora, y no a un incremento o disminucion patri-
monial derivado de un titulo participativos» (22).

Por tltimo, SANCHEZ PINOL, en un articulo previo ala publicacion de la Ley de Activos
Financieros, considera la conversion como una permuta, por lo tanto, debe someterse al Impuesto
Genera sobre la Renta como plusvalia o minusvalia (23).

En definitiva, puede observarse cémo todos | os autores citados, excepto el tltimo (24), encuen-
tran razones para calificar la conversiéon como rendimiento del capital mobiliario.

Sin embargo, GARCIA-OVIES SARANDESESy SESMA SANCHEZ opinan que no debe ser
tal su calificacion: «anuestro juicio seriamas conveniente inclinarse por la calificacion de la ganan-
ciaobtenida en laconversion como incremento de patrimonio. Primero, porque, como ya sefialamos,
la categoria de los rendimientos implicitos queda reservada para las diferencias en metdlico satisfe-
chas a engjenar, amortizar o reembolsar el titulo. Segundo, porque nétese que € legislador omite
expresamente toda referencia a la operacién de conversién entre |os supuestos que generan rendi-
mientosimplicitosy, por contra, si lamencionaexpresamente en €l articulo 48.1.f) delaley. Tercero,
porque no se resuelve € problema de las transmisiones intermedias del titulo. Cuarto, y Ultimo, ¢qué
sentido tiene calificarlo como rendimiento implicito si el activo vaamerecer lacalificacion final de
activo mixto puesto que genera ambos tipos de rendimientos y, en consecuencia, o normal es que
quede sometido a régimen de los rendimientos explicitos por ser el interés mayor que la prima de
conversion -y, ademas, el propio Reglamento del Impuesto exime de retencién a esta denominada
«prima de conversion»-? La tnica objecion posible a esta calificacion seriala cuantificacion de esta
plusvalia, puesto que, en definitiva, estamos ante una ganancia técita, no materializada independien-
temente sino contenida en el mayor (0 menor) valor del titulo recibido en la conversiéon. (...)» (25).
No obstante, reconocen que no es una cuestion que quede resuelta con claridad: «en todo caso, y
puesto que no debemos olvidar la posibilidad que ofrece el Reglamento del Impuesto de considerar
la prima de conversién como rendimiento implicito del capital mobiliario, seria desde luego desea
ble una aclaracion legislativa sobre el régimen fiscal de estos activos» (26).

(22) GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: «Rendimientos integros del....», op. cit., pag. 574;
GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: Fiscalidad de las rentas..., op. cit., pags. 44-45.

(23) SANCHEZ PINOL, D.: «Losbonos convertiblesante el gravamen delas plusvalias», Crénica Tributaria, nam. 9, 1974,
pég. 100.

(24) Que SANCHEZ PINOL no apoye la calificacion de rendimiento de capital es 16gico puesto que cuando publicé su
articulo, en 1974, no se habia publicado la Ley de Activos Financieros. Esta norma ha sido, segiin los autores, la que
ha provocado el cambio de calificacion (por todos vid.: RAMIREZ MEDINA, E.: «La fiscalidad de las obligacio-
nes...», op. Cit., pég. 2).

(25) GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: Fiscalidad de las rentas..., op. cit., pAgs. 46-47.
(26) Ibid., pag. 47.
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Mas adelante veremos como la calificaci on propuesta por ambas autoras es también, en nues-
tra opinién, mas adecuada.

En el dmbito del derogado Impuesto sobre Sociedades la solucion parece no ser la de califi-
car dichas rentas entre los rendimientos del capital, ya que el articulo 138 de su reglamento conce-
diala calificacion de incremento y disminucién de patrimonio a las operaciones de conversion. El
enunciado de este precepto eracomo sigue: «en las operaciones de canje o conversion, se computa-
réincremento o disminucion patrimonial ...». Sin embargo, RAMIREZ MEDINA defendio que €
articulo 138 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades habia sido derogado por laLey deActivos
Financieros y apostaba por la aplicacion de un Unico régimen fiscal paralas obligaciones converti-
bles, sin tomar en consideracion la circunstancia de la naturaleza personal del obligacionista (27).

Unavez conocidas|as posiciones doctrinales al respecto, creemos necesario, con caracter pre-
vio alaexposicion de la postura que entendemos més adecuada, plantear unarevision de conceptos
porque es imposible determinar la naturaleza de una cosa s no se tiene claro qué es esa cosa. Me
explico, en toda conversién se pueden encontrar |0s siguientes elementos:

— Ratiodeconversion. El ratio de conversion es el nimero de acciones en las que laobliga-
cién se vaa convertir.

— Precio delaaccion. Este es el precio a que se acuerda adquirir 1as acciones.

— Precio de conversién. Precio a que se encuentran las acciones en el momento de la con-
version.

— Valor de conversion. El valor de conversién se calcula multiplicando el ratio de conver-
sién por e precio de conversion.

— Valor de partida. Es €l resultado de multiplicar el precio de la accion por € ratio de con-
version.

— Saldo de conversién. Secalculapor ladiferenciaentre el valor de conversiony el valor de
partida.

(27) RAMIREZ MEDINA afirma que «la naturaleza fiscal de las obligaciones convertibles no es otra que la de titulos que
documentan la captacion o utilizacion de capitales gjenos y cuya retribucion esta fijada total o parcialmente de forma
implicita,...». Como esta postura supone derogar el articulo 138 del RIS, apoya su argumentacion en dos razones:

«1. Por un lado, no parece correcto admitir laopcion de tributar al tiempo de la conversién o en e futuro dependiendo
de las condiciones de emisién de los titulos y sélo en el @mbito de laimpaosicion sobre personasjuridicas. Lo con-
trario supone una nuevadiferencia en los dos impuestos personal es que solo ha de redundar en artificios con fina-
lided elusiva.

2. Por otro lado, la normativa sobre activos financieros pretende aplicarse de forma uniforme en los dos impuestos
personales, por lo que cualquier diferenciacion significativa parece contrariaalaintencion del legislador.»

(RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de |as obligaciones...», op. cit., pags. 6-7).
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— Primade conversion. La prima de conversion es un elemento de gran trascendencia tri-
butariaya que en virtud del articulo 43.Dos del Reglamento de Renta: «No existird obli-
gacion de practicar retencion o ingreso acuentasobre:... h) Las primas de conversion de
obligaciones en acciones, cuando tengan la consideraci én de rendimiento de capital mobi-
liario».

No existe acuerdo acerca de qué debe considerarse como prima de conversion. En algunos
ordenamientos se utiliza este término equiparandolo alaprimaque €l particular tiene que pagar para
reservarse €l derecho de conversion (28). Obviamente, no puede ser éste € significado que le otor-
ga la norma reglamentaria espafiola anteriormente citada puesto que un desembolso dinerario no
debe suponer, a priori, un rendimiento para el propio pagador. Consecuentemente, debemos enten-
der que la norma tributaria considera «prima de conversion» a descuento que tiene lugar en deter-
minadas obligaciones convertibles (29).

Un giemplo ayudard a aclarar estos conceptos. Imaginemos una obligacion convertible atipo
fijo (30), en laque se den los siguientes datos. €l nominal de la obligacién es 1.000, y proporciona-
raun interés del 10 por 100 pagadero semestralmente. Cada obligacion da derecho a dos acciones

(28) En agunos paises se le da gran importancia al elemento optativo de la obligacion convertible, y como paratener dere-
cho aoptar hay que pagar unaprima, laprimade conversién se convierte en una cantidad dineraria ofrecida por el adqui-
rente de la obligacion. Como botén de muestra citaremos |os ordenamientos siguientes. En Estados Unidos, se consi-
deraprimade conversién a «valor de mercado del bono menos su valor de conversion, esdecir, laprimaque un inversor
debe pagar para tener el privilegio de poder convertir en un momento determinado» (AUSTER, R.: Tax planning for
securities and options transactions, Commerce Clearing House, Chicago, 1988, pag. 82). En Alemania se prevén dos
tipos de obligaciones convertibles (art. 221 AktG): |as tipicas (echte wandel schul dverschreibungen/wandelanleihen) y
las atipicas (unechte wandel schul dverschreibungen). Las obligaciones tipicas representan un crédito unido al derecho
de renuncia de retribucion a que va unido, en su lugar, la atribucion de acciones. El gercicio de la opcion pone fin a
las relaciones contractual es establecidas entre las partes bajo la forma de crédito y hace nacer una participacion en la
sociedad emisora de la obligacion convertible. Las obligaciones convertibles consideradas atipicas se conocen también
como empréstitos con opcion (optionsanlethem). Al crédito representado por esta obligacion negociable se le une un
bono de suscripcién de acciones del emisor de esa obligacién o de otra sociedad» (KANDLER, G.: «Allemagne»,
Fiscalité des instruments financiers des entreprises dans la Communauté Européenne, Nouvelles Editions Fiduciaires,
Paris, 1991, p4g. 61y ss.; asimismo puede consultarse: RENE THEISEN, M.; WENZ, M.: «Federa Republic of Germany»,
Tax treatment of financial instruments, Kluwer Law International, 1996, pag. 186). En el Reino Unido ocurre algo simi-
lar puesto que €l Inland Revenue Consultative Document Convertible and Indexed Securities de 27 de octubre de 1989,
en su paragrafo 1.2, establece que en aquellos supuestos en que existe una opcién, normalmente se pagara una prima
(TILEY, J.: «Royaume-Uni», Fiscalité des instruments financiers des entreprises dans la Communauté Européenne,
Nouvelles Editions Fiduciaires, Paris, 1991, pag. 427, del mismo autor: «United Kingdom», Tax treatment of financial
instruments, Kluwer Law International, 1996, pag. 307 y ss.).

(29) Sefilla TAPIA HERMIDA que: «en la préactica financiera espafiol a, |as obligaciones convertibles se caracterizan, entre
otras peculiaridades, por establecer generalmente relaciones de conversion variable que refieren la conversion ala coti-
zacion de las acciones durante un cierto periodo inmediatamente antecedente al momento de la conversiény aplican un
descuento respecto a mismo» (TAPIA HERMIDA, A. J.: «Las obligaciones convertibles en...», op. cit., pag. 1.176).

(30) «Son obligaciones de conversion arelacion fija aguellas en las que se determina en las condiciones de emision el pre-
cio de las acciones para el momento o momentos de conversion... A veces, no sefija el precio de las acciones sino la
proporcidn, por ejemplo, 4 acciones por cada obligacion, pero en términos financieros es o mismo, dado que las obli-
gaciones normalmente se valoran a un precio fijo que es su valor nominal o bien su valor nominal més los intereses
corridos hasta la fecha de la conversion» (CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del Mercado..., op. cit., pag. 254).
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cuyo precio de cotizacion en lafecha de emitir |as obligaciones convertibles es de 500 pesetas. Si
Ilegada la fecha de conversion el precio de la accion es de 600, €l titular de las obligaciones obten-
dralos siguientes beneficios: podra adquirir dos acciones por 1.000 cuando su valor es 1.200. En
este ggemplo €l ratio de conversion es 2, € precio de la accién 500, € precio de conversion 600, €
valor de conversion 1.200, el valor de partida 1.000 y el saldo de conversion 200 (31).

Pero, lo caracteristico del mercado espafiol esel recurso alasrelaciones variables(32), asi que
conviene ofrecer un ejemplo con esta clase de obligaciones convertibles. Supongamos que una obli-
gacion convertible tiene un valor nominal de 1.000. En ese momento € precio de una accion es de
1.000. La accidn o acciones se adquiriran con un 10 por 100 de descuento. Con estos datos, si lle-
gado e momento delaconversién las acciones pasan avaler 1.111, € titular de laobligacion adqui-
rira 1'11 acciones (33). Como no hay ratio de conversion, porque en las obligaciones convertibles a
tipo variable no se establece un nimero de acciones a entregar, tampoco hay valor de conversion ni
valor de partida. Al carecer de ambos val ores tampoco existe saldo de conversion. En las obligacio-
nes convertibles a relacion variable solo hay precio de la accién, precio de conversion y prima de
conversion. El ratio de conversion, asi como los valores de conversion y de partida solo se podran
calcular una vez se haya convertido la obligacion. En estas operaciones no cabe la existenciade un
saldo de conversion.

Una vez aclarados estos conceptos, se puede concluir que los titulares de obligaciones con-
vertibles obtienen, o pueden obtener, los siguientes rendimientos (34): en primer lugar, rendimien-
tos derivados de |a obligacion. En segundo término, rendimientos resultantes de la prima de con-
version. En tercer lugar, los rendimientos derivados del saldo de conversién. En cuarto lugar, los
rendimientos derivados de la participacion en fondos propios. Y, por Ultimo, los rendimientos resul-
tantes de la enajenacion de las acciones.

(31) Puede pensarse aguin supuesto de conversion fijaen el que se establezca una primade conversién (descuento), por gjem-
plo, s laprimaseretribuye medianteladevolucion a inversor del importe de dichaprima. Pero a no ser éste un supues-
to habitual, centraremos la exposicion con las obligaciones convertibles atipo variable.

(32) «En nuestro pais, afirma GARCIA DE ENTERRIA, laférmulatipica consiste en atribuir una determinada val oracion
alas obligaciones a efectos de su conversion (normalmente su valor nominal, a que en ocasiones se agregan los inte-
reses devengados hasta la fecha de gjercicio de la conversién), mientras que las acciones a obtener a cambio se valo-
ran seguin su cotizacion mediaen una época o en determinadas sesiones bursétilesinmediatamente anteriores alaaper-
tura del periodo de conversion. Y al precio de las acciones resultante se aplica un descuento, que suele oscilar entre
el 10y 20 por 100, para favorecer la conversion en relacion ala adquisicion directa de las acciones. Por lo tanto, €l
suscriptor de obligaciones convertibles no conoce laentidad de |a participacion accionaria que puede obtener através
de la conversion de sus titulos més que al abrirse los periodos de conversion. De la misma forma, no obtiene benefi-
cios sustanciales de una posible elevacién de la cotizacién de las acciones de referencia, pues €l nimero de éstas dis-
minuiria como consecuencia de dicha subida. En cambio, se reserva desde el inicio la posibilidad de adquirir titulos
de participacién social de la sociedad emisora con una cierta rebaja respecto al precio de mercado, cualquiera que
sea éste, por el descuento que se le reconoce a efectos de conversién» (GARCIA DE ENTERRIA, J.: «El significa-
dodela...», op. cit., pag. 12y ss.).

(33) Suponemos que no se ha establecido una clausula antidilucién (sobre este particular puede consultarse entre otros:
CACHON BLANCO, J. E.: Derecho del Mercado..., op. cit., pAg. 265y ss.).

(34) En estaocasion utilizamos el término rendimiento en sentido econémico, equiparandolo aingresos.
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Carece de problemas de calificacién los beneficios mencionados en primer, cuarto y quinto
lugar, siendo objeto de la polémicalos otros dos.

1. Prima de conversion.

La prima de conversion, entendida como descuento, es un beneficio que se concede al obli-
gacionista con €l fin de incentivarlo a que convierta su obligacion. Por tanto, a nuestro parecer, no
se puede confundir esta prima con la de amortizacion (35). En la propia Ley de Renta se utilizala
expresion conversion de modo distinto al de amortizacion. Asi, € articulo 48.Uno.f) establece una
norma especifica para cuando la ateracion en el valor del patrimonio proceda: «de la transmision,
amortizacion, canje o conversion de...». De donde se deduce que si amortizacion y conversion son
operaciones distintas, la prima de amortizacidn y la de conversion seran, también, conceptos dife-
rentes. Y no puede ser de otra forma puesto que, aungue econémicamente, se llegue al mismo fin,
extincion de la obligacion, juridicamente son dos operaciones distintas por cuanto € conjunto de
derechosy obligaciones existentes entre | as partes son diversos (36). Ademas, lafinalidad de ambas
primas tampoco coincide. En un caso, € de las obligaciones no convertibles, la prima de amortiza-
cion tiene como fin el de proporcionar un mayor rendimiento al obligacionista. En el supuesto delas
obligaciones convertibles, la prima de conversion se implanta con el fin de incentivar al obligacio-
nista a convertir su derecho para que pase aformar parte del capital social delaempresa. Estadife-
rencia que tratamos de defender puede entenderse mejor si se plantea en los siguientes términos: la
prima de amortizacidn es la contraprestacion por la cesion de capitales, mientras que la prima de
conversion es el beneficio que € titular tiene por convertirse en accionista. Esta prima se recibiria
€OMO una contraprestacion por la conversion.

Ahorabien, aun siendo conceptos distintos parece que el Reglamento del Impuesto sobre la
Renta de |as Personas Fisicas permite la calificacion de algunas, que no todas, de estas primas entre
los rendimientos de capital mobiliario a sefialar en su articulo 43.Dos.h) que no existira obligacion
de practicar retencion o ingreso a cuenta sobre «las primas de conversién de obligaciones en accio-
nes cuando tengan la consideracién de rendimientos del capital mobiliario». Si hay posibilidad de
practicar retencién es, de momento, porque a estas primas no se les considera como incremento de
patrimonio (37).

(35) VELASCOALONSO distingue entre primade emisién, de amortizacion, mixtay primade conversion, con lo que pare-
ce que no identificala prima de amortizacién con la de conversion (VELASCO ALONSO, A.: «Laemision de obliga
ciones con prima», Revista de Derecho Mercantil, 1949/1, pég. 382).

(36) En contra de esta tesis se pronuncia RAMIREZ MEDINA para quien «la consideracion como rendimiento de capital
mobiliario de "las primas de emisién o amortizacién" supone un argumento complementario del anterior, yaquelarea
lidad econémica que subyace en una conversion de obligaciones en acciones es, ciertamente, una amortizacion de los
titulos ini cialmente emitidos (norma mente con una prima de amortizaci6n indeterminada hasta el momento mismo del
gjercicio del derecho alaconversion, a depender frecuentemente dela cotizacion bursétil en ese momento) que se mani-
fiesta en un reembolso en especie» (RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de |as obligaciones...», op. cit., pag. 2).

(37) Esde sobraconocido que los incrementos de patrimonio no estan sometidos a retencion ni aingreso a cuenta.
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La pregunta surge inmediatamente ¢gqué primas de conversién son las que se consideran ren-
dimientos de capital ?, 0 quizas una cuestion previa ¢real mente existe alguna prima que pueda cali-
ficarse como rendimiento de capital ?

El articulo 31 de la Ley de Renta ofrece unaflexible y amplia definicién de rendimiento de
capital, fruto de las reformas acaecidas en 1985. De acuerdo con este precepto, tienen esa conside-
racion «latotalidad de las utilidades o contraprestaciones, cualquiera que sea su denominacion o
natural eza, que provengan directa o indirectamente de elementos patrimoniales, bienes o derechos,
cuya titularidad corresponda al sujeto pasivo y no se hallen afectos a actividades empresariales o
profesionales realizadas por € mismo».

Sin demasiados problemas se puede defender que la prima de conversion es una contrapres-
tacién proveniente de elementos patrimonial es cuyatitul aridad corresponde a sujeto pasivo, sin que
estén afectos a una actividad empresarial o profesional. Por |o tanto, los rendimientos derivados de
las primas de conversion pertenecen ala categoria de los del capital. Si llegar a esta conclusion, al
parecer pacifica en la doctrina (38), es sencillo, no nos parece tanto incardinarlo entre los diversos
rendimientos integrados en esa amplia definicion. Parece que se podria descartar su inclusién entre
los rendimientos del capital inmobiliario, aunque no es tarea simple pronunciarse acercade si son
rendimientos obtenidos por la «cesion aterceros de capitales propios» (39) 0 por la «participacion
en fondos propios de una entidad».

En favor delaprimeratesis se posicionan todos | os autores consultados. Larazon de que éstos
defiendan tal posturaradica en que ponen en relacion la prima de conversion con la obligacion (40).
Sin embargo, nosotros entendemos que la obligacion, yagoce de rendimiento explicito como impli-
cito, tiene su propia retribucién, no formando parte de lamismala adquisicién de acciones a precio
inferior al de mercado en & momento de la adquisicion del valor convertible. A nuestro juicio, en
toda obligacion convertible deben distinguirse tres diferentes rendimientos: en primer término, los
derivados de laretribucion del titulo obligacional; en segundo lugar, los procedentes de la conver-
sion 'y, por ultimo, los resultantes de la enajenacion o retribucion de las acciones.

No ofrece excesivos problemas la calificacion fiscal del primer y Ultimo tipo de rendimiento.
El que estd siendo objeto de debate es el segundo. Bajo nuestro punto de vista, el rendimiento deri-
vado de la conversién deriva de la misma natural eza de esa operacion. Es decir, si nos preguntamos
en qué consiste e beneficio delaconversion de obligaciones, tendremos que concluir que en laadqui-

(38) Como hemos expuesto anteriormente todos | os autores que se han pronunciado acerca de la naturaleza tributaria de las
obligaciones convertibles con posterioridad ala publicacion de laLey de Activos Financieros, optan por calificar estos
rendimientos entre los del capital mobiliario.

(39) Ladesafortunada expresion «rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capital es propios», bajo nuestro punto de
vista, no esmés que un nuevo continente paraenglobar |osrendimientos procedentes de préstamosy empréstitos (VILARROIG
MOYA, R.: La tributacion de las rentas derivadas de opciones financieras, tesis doctoral inédita, pag. 432).

(40) Como boton de muestra basta con citar la posicion de RAMIREZ MEDINA para quien la prima de conversion supone
«un aiciente paraacudir alaoperaciony que se cifraal tiempo de la conversién. La natural eza econémica de esta for-
mula de retribucion ala captacion o utilizacién de capitales ajenos no es otra que la de una prima de reembol so satisfe-
cha en especie» (RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de las obligaciones...», op. cit., pag. 3).
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sicion aprecio inferior de mercado de las acciones, o, lo que es similar, la adquisicién de mas accio-
nes por el mismo precio (41). Estaemision de accionesaprecioinferior al de mercado bien se podria
denominar, en sentido no técnico (42), una «prima de emision de acciones». Para evitar confusiones
terminol 6gicas es preferible acudir a un término conocido en e &mbito del Derecho Tributario, a
saber, lacalificacion de las compras de acciones nuevas a precio inferior de mercado como compra
de acciones parcialmente liberadas. Asi pues, descubrimos cudl es nuestra concepcion de la natura-
lezafiscal de las primas de conversion. En efecto, entendemos que las primas de conversion no son
sino adquisiciones de acciones que son emitidas con unaliberacién parcial, por [o que, no obstante
su consideracion como rendimiento de capital mobiliario, se encuentran expresamente excluidas de
laregulacién de los mismos (43). Aunque €l articulo 37.1 delaLey de Renta serefiere alas «accio-
nesliberadas» (44), sin especificar si han de estarl o total mente o basta una emision parcialmente libe-
rada, €l articulo 48.Uno, en sus apartados a) y b), aclara esta cuestion: «cuando se trate de acciones
total o parcialmente liberadas...», de donde se puede concluir que |as acciones parcia mente libera-
das, aungue pueden integrarse en el amplio concepto de rendimiento de capital mobiliario, quedan
excluidas del mismo por expresa voluntad legidlativa

Como la conversién de obligaciones supone la adquisicién de acciones aprecio inferior a de
emision, o, 1o que es lo mismo, acciones parciamente liberadas, el régimen fiscal de éstas es apli-
cable ala conversion. Esta solucion es valida para las obligaciones convertibles, en sentido estric-
to, puesto que se suscriben acciones nuevas cuya emision esta parcialmente liberada. Pero, ¢es apli-
cable también alas obligaciones canjeables? Obviamente, desde el punto de vista del emisor, no es

(41) CACHON BLANCO, a exponer |as rentabilidades de |a emision de obligaciones convertibles, manifiesta claramente
laventajaque apuntamos: «el accionista puede adquirir accionesaprecio inferior a de mercado...» (CACHON BLANCO,
J. E.: Derecho del Mercado..., op. cit., pag. 160).

(42) LARRIBA DIAZ-ZORITA define las primas de emision de acciones como «un desembol so que se exige al suscriptor
de las mismas por un quantum que rebasa su valor de la par y consistente, por lo tanto, en ladiferencia entre el precio
otipodeemisiony el valor nominal. Esta primade emision es considerada, segiin el citado autor, por ladoctrinay juris-
prudencia mercantil, como una aportacién suplementaria del socio haciala sociedad. No es, como a veces se dice, que
la prima de emisién sea un incremento de valor sobre el precio nominal de la accion, sino que constituye un suplemen-
to de aportacion; el valor de la accion poco tiene que ver con la prima exigida, ya que la primainterviene en laforma
cién del precio de emisiony no directamente en el valor de laaccion» (LARRIBA DIAZ-ZORITA, A.: Accionesy dere-
chos de suscripcién, Ministerio de Hacienda, Madrid, 1982, pag. 247). El fundamento de esta operacion es, en palabras
del mismo autor, mantener la proporcién que existia antes del aumento de capital, entre el capital social y las reservas
acumuladas que, tras una ampliacion de capital alapar, puede verse afectada... Laemision de acciones con primaevita,
0 a menoslimita, ladilucion o «aguamiento» de éstas. .. Por otro lado, laprimatiende arobustecer el patrimonio, equi-
librando el mismo, al tiempo que evita la excesiva dilucion del valor de la accién viniendo, en cierto modo, a desem-
pefiar una funcién semejante ala del derecho de suscripcion preferente ... (1bid., pag. 247y ss.).

(43) PARRONDOAY MERICH contemplael apartado a) del articulo 48, en su Gltimo parrafo como un «mecanismo de dife-
rimiento, pues, sin duda, |as acciones liberadas son una " utilidad percibida de una entidad en virtud de la condici6n de
socio, accionista o asociado"», como sefiala el articulo 37.Uno.1 de laley, que, sin embargo, quedan expresamente
excluidas de dicha categoria (rendimientos del capital mobiliario) por e propio precepto (PARRONDO AY MERICH,
J.: «Incrementos y disminuciones de patrimonio», Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Impuesto sobre
el Patrimonio, Tomo |1, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1995, pag. 476).

(44

=

El texto del precepto es e siguiente: «Quedan incluidos dentro de esta categoria los dividendos, primas de asistencia a
juntas'y participaciones en | os beneficios de sociedades 0 asociaciones, asi como cualquier otra utilidad percibidade una
entidad en virtud de la condicion de socio, accionista o asociado. Asimismo se incluyen | os rendimientos procedentes de
cualquier clase de activos, excepto la entrega de acciones liberadas, que,...» (lacursiva es nuestra) (art. 37.1 LIRPF).
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lo mismo emitir acciones nuevas que entregar acciones ya emitidas; sin embargo, desde la perspec-
tivadel suscriptor, que es la analizada en estos momentos, |a operacion es idéntica, puesto que se
adquieren acciones a precio inferior a de mercado, por lo que entendemos que debe aplicarse la
misma solucion.

Estudiando la regulacién positiva de las obligaciones convertibles bajo este prismasellegaa
soluciones fiscales mas homogéneas y coherentes, que si se defiende su calificacién como rendi-
miento de capital. En el trabajo de RAMIREZ MEDINA (45) se pone de manifiesto que la concep-
tualizacién de las primas de conversion entre | os rendimientos de capital supone otorgar untrato fis-
cal diferente a suscriptor en funcion de dos factores: su sometimiento al |mpuesto sobrela Rentade
las Personas Fisicas 0 a de Sociedades; y €l tipo de emisién (46). Esta disparidad de tratos, provo-
cada -en parte- por laLey 14/1985, se puede salvar interpretando la operacién del modo anterior-
mente expuesto.

Con la solucién que proponemos, el beneficio que supone adquirir acciones a precio inferior
a de mercado, o un mayor nimero de acciones por el mismo precio, quedariagravado en el momen-
to de engjenar laaccion y seregiria por las normas reguladoras de los incrementos y disminuciones
de patrimonio (47). Ciertamente se produciria un diferimiento en el gravamen de ese beneficio, pero
€l retraso tan solo esimputable ala voluntad del legislador (48).

Estatesis supone reinterpretar el articulo 43.Dos.h) (49) donde se contemplala posibilidad de
incluir algunas primas de conversion entre los rendimientos de capital (50). ¢Es esto posible? De
acuerdo con lo referido, las primas de conversién no estarian sujetas a retencion o ingreso a cuenta
puesto que no se someten a gravamen hasta la engjenacion de las acciones, y en ese momento tri-
butan como incremento o disminucion de patrimonio.

(45) RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de |as obligaciones...», op. cit., pag. 1y ss.

(46) Lanaturaleza de la operacion varia dependiendo de si las obligaciones se emiten a descuento (rendimiento implicito)
o no (rendimiento explicito).

(47) Estacalificacion, ladeincremento de patrimonio, paralas ganancias obtenidas en la conversion de obligaciones eslaque
se sigue en la mayoria de los paises. Como boton de muestra citaremos el régimen de Estados Unidos donde el menor
precio de las acciones supone que cambialabase de las mismas que seré gravada cuando se enagjene laaccion (AUSTER,
R.: Tax planning for securities and options transactions, Commerce Clearing House, Chicago, 1988, pags. 85y 86). En
el Reino Unido, laseccion 133 del TCGA, 1992, considera que las primas de conversion se consideran como parte de la
engjenacién del activo, con lo que las someten a gravamen como ganancias de capital (sobre este particular puede con-
sultarse: TILEY, J.: Butterworths UK Tax Guide 1994-1995, Butterworths, 13.2 edic., Londres, pag. 1.087).

(48) Emitir en estos momentos un juicio de valor acercade si las acciones total o parcialmente liberadas deben gravarse en
un momento o en otro es unatarea ajenaal objeto del presente trabajo, con lo que no se vaaentrar en valoraciones.

(49) El precepto declaralano obligacion de retener o ingresar a cuenta sobre: «las primas de conversion de obligaciones en
acciones, cuando tengan la consideracion de rendimientos del capital mobiliario» [art. 43.Dos.h) RIRPF].

(50) Quizéa pudiera proponerse una exégesis del precepto. Forzando la literalidad del precepto cabria interpretarlo como la
innecesariedad de practicar retencion sobre determinados rendimientos cuando, aun integréandose en la amplia defini-
cién de los rendimientos de capital mobiliario, son excluidos de lamisma por expresa voluntad legislativa
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Ahorabien, ello no implica que en todo caso la prima de conversion se considere como una
participacion en fondos propios. Esta postura depende de como se formalice la emision de obliga-
ciones. Ya hemos visto que, como regla general, la naturaleza de |a operacion escapa del concepto
de cesion aterceros de capital es propios, pero ello no quiere decir que en algun caso la primade con-
version merece dicho calificativo.

L os supuestos en los que laprimade conversién se calificariacomo rendimiento de capital en
sumodalidad de cesi6n aterceros de capital es propios podrian ser lostres siguientes: en primer lugar,
las obligaciones donde la conversion es forzosa y el rendimiento lo compone la prima de conver-
sion; en segundo término, las obligaciones convertibles en las que se renuncia a tipo de interés a
cambio de beneficiarse delaprimade conversion; y, por tltimo, en los supuestos en los que la prima
compensa un tipo de interés inferior a de mercado.

En dichos supuestos, la prima de conversion conforma la contraprestacion de una cesion de
capitales. Para ellos serd de aplicacion el articulo 43.Dos.h) del reglamento, con lo que, aun consi-
derandose rendimiento de capital, no estaria sometido a retencion o ingreso a cuenta.

Veamos cada uno de ellos con un poco mas de detalle.

A) Conversién forzosa

L aoperacion que estamos describiendo no responde alatipicaobligacion convertible. En efec-
to, parapoder obtener € rendimiento el particular debe convertir; por lo tanto, la conversion devie-
neforzosa. Paraestetipo especifico de activo financiero la primade conversion no supone un incen-
tivo aadquirir las acciones sino unaauténticaretribucién del capital, puesto que se encuentraobligado
alaconversion.

En Francia este tipo de producto financiero recibe una denominacion especifica: «obligations
rembour sables en actions», conocido por su acrénimo ORA. Este producto se diferenciadelas OCA
(«abligations convertibles en actions»). Las obligaciones reembol sables pueden adquirir diversos
perfiles (51), aunque a los efectos del presente apartado nos interesan las obligaciones cuyo reem-
bolso en acciones es obligatorio. Se han planteado dudas acerca de la naturaleza juridica de estas
obligaciones forzosamente convertiblesy, aunque parte de ladoctrina parece negarleslacalificacion

(51) Las obligaciones reembol sables tipicas son aquellas en las que la conversion deviene forzosa, aunque también existen
créditos convertibles donde el tenedor tiene la posibilidad de escoger entre la conversion o €l pago de intereses (éste
serd el supuesto que analizaremos més adelante), o aquellos denominados ORCI (obligations remboursables en certi-
ficats d’investissement or bonds redeemable in investments certificates), 0 sea, obligaciones convertibles en certifica-
dos deinversion; olos TSDIRA (titres subordonnés & durée indéter minée rembour sables en actions), etc. Paraun estu-
dio més detallado de todas estas modalidades de obligaciones nos remitimos a: DAVID, C.: «France», Tax treatment of
financial instruments, Kluwer Law International, 1996, pag. 57 y ss.; DAVID, C.: «France», Fiscalité des instruments
financiers des entreprises dans la Communauté Européenne, Nouvelles Editions Fiduciaires, Paris, 1991, pag. 182 y
ss.; PELTIER, F.: «Lanature juridique des ORA», Jurisclasseur Périodique edition Enterprise, 1992.11, péag. 155.
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detitulo obligacional, la Administracion francesa equipara el reembolso forzoso en acciones con €
tipo deinterés (52), 0 sea, que el rendimiento obtenido con este tipo de operaciones es el de un ren-
dimiento de capital.

En nuestro ordenamiento la calificacion de este tipo de obligaciones no ofrece dudas, puesto
gue laentrega de acciones constituiria el reembolso del principal y la prima de emisién, conforma-
rialaretribucién en especie del crédito. Ahora bien, esindiferente el tipo de emision, es decir, que
laobligacién se emita con un rendimiento implicito o explicito, ya que, en ambos casos, estariamos
ante una contraprestacion por la cesidn aterceros de capitales propios retribuidain natura (53).

B) Renunciaal tipo de interés ofrecido por la obligacién a cambio de entrega de acciones.

En este tipo de obligaciones, el tenedor del titulo o valor tiene la opcidn de, o bien gercer su
derecho y adquirir las acciones, renunciando al tipo de interés establecido para €l crédito, o bien,
renunciar ala conversién y cobrar dicho tipo de interés.

Aungue de forma un tanto més velada que en el supuesto anterior, nos encontramos, nueva-
mente, ante un producto donde no seretribuyela conversion sino laobligacion, detal formaque con
la entrega de acciones se compensa €l principal del crédito, mientras que la prima de conversion
remuneralaobligacion. También en este supuesto, con independenciadel tipo deemision del emprés
tito, la prima de conversion deberia reputarse, a nuestro juicio, como rendimiento de capital maobi-
liario no sometido a retencion.

No obstante, debe hacerse una salvedad para |os casos en que exista una verdadera prima de
conversion. Imaginemos la siguiente situacion: un inversor adquiere obligaciones convertibles, de
nominal 1.000, que le confieren lafacultad de elegir entre un tipo de interés del 10 por 100 mas la
devolucion del principal, o bien, laposibilidad de adquirir acciones que actual mente cuestan 1.000,
mas una prima de conversion del 10 por 100. En mi opinidn, con la prima no se retribuye la con-
version sino que sedisfrazalaremuneracion del crédito. De donde se desprende que laprimade con-
version supone la contraprestacion de los capitales cedidos.

Ahorabien, qué ocurre si en lugar de una primade conversién del 10 por 100 (equivaentea
tipo deinterés del mercado) se estipulaunaprimamayor, por gemplo, del 15 por 100. En este supues-
to si puede hablarse, segln nuestro criterio, de una verdadera prima de conversién (que ascenderia
al 5%) puesto que con ella se deseaincentivar la conversion.

(52) DAVID, C.: «France», Tax treatment of..., op. cit., pag. 57.

(53) Planteemos €l siguiente supuesto: un particular adquiere una obligacion convertible por un precio de 1.000. Esa obli-
gacion se retribuird mediante la adquisicion de un nimero indeterminado de acciones de la empresa «X» cuyo valor
nominal en la fecha de emision de la obligacion es de 500 pesetas cada una. Al particular se le concede una prima de
conversion del 10 por 100. En este caso carece de sentido premiar la conversion cuando ésta deviene forzosa asi que la
supuesta prima de conversion constituirialaretribucion alaobligacién y no laretribucién alaconversién. Como puede
observarse, que laobligacion se emita «al descuento» o con un rendimiento explicito esindiferente parasu calificacion
como rendimiento de capital.
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C) Compensacion del menor interés estipulado en la obligacion.

También merece un estudio ad cassum la consideracion como rendimiento del capital mobi-
liario de la prima de conversion en aquellos supuestos en que dicha prima compensa la emisién de
un empréstito atipo inferior al de mercado.

Este supuesto supone la emisién de obligaci ones convertibles a un tipo de interés que se sitGia
por debajo del normal de mercado. Para compensar dicho defecto en el tipo de interés se concede al
obligacionistalafacultad de convertir su posicion crediticiaen unaparticipativay seincentivadicha
transformacién concediendo una prima al obligacionista en caso de que convierta.

Nuevamente debera observarse, en mi opinién, qué cantidad debe calificarse como rendimiento
delaobligaciony cud formaparte del premio por convertir. Pese a que lanorma espafiola no atien-
de estos detalles, bajo nuestro punto de vista, existen razones suficientes para utilizar unaregla de
prorrata en este supuesto. Es decir, nos parece que la prima podria calificarse remuneratoria de la
obligacién hasta el limite de untipo deinterés normal de mercado, yaque podriaentenderse que con
dichaparte de la prima se contraprestala cesion aterceros de capital es propios (54); mientras que el
exceso de laprima, esto es, la parte de la prima de conversién que superala diferencia entre el tipo
deinterés de mercado y €l estipulado en la obligacion, constituiralaretribucion por la conversion.

En conclusion, paracalificar fiscalmente una primade conversion hay que atender alaestruc-
turadelaobligacién convertible expuesta en las condiciones de emision, o, lo que eslo mismo, debe
tenerse en cuentalafinalidad de laprima. Si lafinalidad de la primade conversion es la de of recer,
aparte de la propia retribucion de la obligacion, un incentivo para que € titular de la obligacion la
conviertay pase aformar parte de la estructuraaccionarial de lasociedad, lanaturalezatributariade
esta prima es equiparable a la de las acciones parcialmente liberadas. Por contra, cuando lafinali-
dad de laprima es retribuir la cesién de capital es, estaremos ante una auténtica retribucion de capi-
tales, y, por tanto, ante un rendimiento de capital mobiliario no sujeto aretencidn o ingreso a cuenta.

2. Saldo de conversion.

Como ya anticipamos, |lamamos saldo de conversion aladiferenciaentre el valor de conver-
siény el valor de partida. Habra saldo de conversion Gnicamente en las obligaciones convertibles a
tipo fijo (55) donde se produzca una diferencia en la valoracion de las acciones que conforman el
ratio de conversion. Esta diferencia puede ser positiva o negativa, en funcién de latendenciade pre-
cios de las acciones (56).

(54) Ademés, utilizando estatesis se evitan posibles fraudes tendentes a eludir la calificacion de rendimiento de capital mobilia-
rio. Laoperacion elusiva consistiriaen establecer tipos de intereses muy bajosy primas de conversion irregularmente atas.

(55) En las obligaciones convertibles a tipo variable no existe ratio de conversion con lo que el titular de las obligaciones
recibira cuantas acciones representen el nominal de la obligacion. Cabe una posibilidad de percibir rendimientos con
este tipo de obligaciones y consiste en el acuerdo de conversion de las obligaciones por un importe superior de accio-
nes. Esta operacién es poco habitual y se pueden reconducir aellalas conclusiones que se expondran respecto alas con-
versiones atipo fijo, por 1o que a ellas nos remitimos.

(56) Cuando el valor delas acciones aumente, el saldo de conversion tendra signo positivo.

-102 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 177

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES | Ramoén Vilarroig Moya

El régimen fiscal de los saldos de conversién era una cuestion que estaba bien y sencilla-
mente regulada en el Real Decreto 2384/1981, de 3 de agosto, del Reglamento del Impuesto sobre
laRentade las Personas Fisicas. Enlal ey 44/1978 no existianingunareferenciaexpresaalaregu-
laci6n de las obligaciones convertibles, pero, como afirma RAMIREZ MEDINA, «no ofrecia duda
la necesidad de incluir la tributacion de estas operaciones en el &mbito de los incrementos y dis-
minuciones de patrimonio» (57). Confirmando esta aseveracion, € articulo 87 del Reglamento de
Renta incluyé entre los incrementos y disminuciones de patrimonio al canje, conversion y estam-
pillado de titulos (58).

L os problemas empezaron a surgir con la creacion, por la Ley 14/1985, de los rendimientos
implicitos. Estos polémicos rendimientos (59) fueron los causantes del cambio legislativo acaecido
por laLey 48/1985, de 27 de diciembre, de Reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas. En esta poco agraciada norma (60) se reformo €l articulo 20.8 de la Ley 44/1978
gue en su hueva letraf) dispone: «del canje, conversion o estampillado de titulos, no comprendidos
en € articulo 17.2.c) de estaley, el aumento o disminucion patrimonia se determinard por la dife-
renciaentre el valor de adquisicion de los titulos que se ceden y el que corresponda alos titulos que
se reciban, conviertan o estampillen...».

Son varioslos puntos conflictivos que plantea el precepto citado, aunque vamos a detenernos
Unicamente en la exclusién de las conversiones mencionadas en el articulo 17.2.c). Este precepto
regulalas contraprestaci ones satisfechas por la captacion o utilizacion de capitales gjenos (61). Ahora

(57) RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de |as obligaciones...», op. cit., pag. 3.

(58) El primer apartado del articulo 87 del Real Decreto 2384/1981 establecia que: «cuando se trate de canje, conversion o
estampillado de titulos, el aumento o disminucion patrimonial se determinaré por ladiferencia entre el valor de adqui-
sicion de lostitulos que se ceden 'y €l que corresponda a los titulos que se reciban o estampillen».

(59) Prestigiosos autores propugnan su mejor colocacion entre losincrementos de patrimonio. Asi, SIMON ACOSTA denun-
ciaque existe «algo de voluntarismo y arbitrariedad en lacalificacion delos rendimientosimplicitos de los activos finan-
cieros, que técnicamente estarian mejor ubicados junto con losincrementos de patrimonio, dado que su estructuray las
formas en que se manifiestan son similares: las reglas parala determinacién del importe de la renta son sustancialmen-
te iguales en ambos casos, pero solo estan suficientemente desarrolladas paralos incrementos de patrimonio» (SIMON
ACOSTA, E.: «Incrementosy disminuciones de...», op. cit., pég. 728). En este mismo sentido se pronuncian GARCIA-
OVIES SARANDESES y SESMA SANCHEZ cuando asienten que los rendimientos implicitos son rentas derivadas
del capital en su sentido més amplio, por lo que «no deberia existir en principio inconveniente para su inclusion como
rendimientos del capital. Sin embargo, tal razonamiento atenderia Ginicamente alafuente de produccién del rendimiento
y prescindiriadel concepto de incremento o disminucion quelaLey de 1978 introdujo incorporando una acepcion patri-
monialistadel concepto de renta». Por estarazon, «las nociones de "rendimientos” e "incrementosy disminuciones de
patrimonio” no se diferencian atendiendo a elemento generador de |os mismos, que puede 0 no ser coincidente, Sino a
laformade su produccion...» (GARCIA-OVIES SARANDESES, |.; SESMA SANCHEZ, B.: «Rendimientos integros
del...», op. cit., pag. 579y ss.; también: Fiscalidad delasrentas..., op. cit., p&g. 85y ss.).

(60) Entre otras muchas criticas que se han vertido sobre la L ey 48/1985 destacamos la efectuada por RAMIREZ MEDINA
respecto de las obligaciones convertibles: «el nuevo texto legal ha empeorado, a nuestro juicio, laredaccion reglamen-
tariaal introducir un nuevo elemento de confusion en esta materia que, como puede observar el lector, no es excesiva
mente pacifica» (RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de |as obligaciones...», op. cit., pag. 4).

(61) El texto completo del articulo 17.Dos.c) es como sigue: «Las contraprestaciones de todo tipo, dinerarias o en especie
satisfechas por la captacion o utilizacion de capitales ajenos, incluidas las primas de emisién y amortizacion y las con-
traprestaciones obtenidas por los participes no gestores en |las cuentas en participacion, créditos participativosy opera
ciones analogas, asi como ladiferenciaentre el importe satisfecho en laemision, primeracolocacion o endosoy el com-
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bien, como en el articulo 17 seincluyen todos los titul os en que puede documentarse |a captacion
de capital es g enos, independientemente de que se retribuyan implicita o explicitamente, el articu-
lo 20.8.f) puede quedar, como afirma RAMIREZ MEDINA, sin sentido, ya que «al ser las obliga-
ciones en todo caso titul os que documentan la captacion o utilizacidn de capital es ajenos, seriasiem-
pre de aplicacion € régimen definido en €l articulo 17 (rendimientos de capital mobiliario) y nunca
el contenido en el 20.8 (incrementos y disminuciones patrimoniales)» (62). Por tanto, debe enten-
derse que quedan amparados por € articulo 20.8 solamente los titulos cuyo rendimiento se fije de
forma explicita (63); mientras que los que se retribuyen de forma implicita se regularan conforme
las normas de los rendimientos de capital. Esta parece haber sido lainterpretacion del legislador del
91 quien en €l articulo 48.Uno.f) de la Ley 18/1991 dispone: «cuando la ateracion proceda "de la
transmision, amortizacién, canje o conversion de valores calificados de rendimiento explicito (64),
representativos de la cesion a terceros de capitales propios, se considerara incremento o disminu-
¢ion de patrimonio la diferencia entre el valor de transmisién, amortizacién, canje o conversion de
los mismos'y su valor de adquisicidny.

Parece que tras la reforma de 1985 el saldo de conversion recibe un trato fiscal diferente en
funcién del tipo de emision de las obligaciones convertibles, cambiando, pues, la naturaleza de la
conversion, yaque en el origen recibiala calificacion de incremento o disminucion de patrimonio y
posteriormente esa calificacion se hace depender de la forma de emision del titulo convertible.

Sin embargo, entendemos que esta solucién requiere ser matizada, puesto que, anuestro juicio,
no siempre que se emitaunaobligacion al descuento (conlo que el rendimiento serdimplicito) el saldo
de conversion debe incluirse entre los rendimientos de capital. Es més, nada tiene que ver € tipo de
emision -al descuento o no- paracalificar a saldo de conversién como rendimiento de capital .

Cuando se emiten obligaciones convertibles atipo fijo donde el nominal delaobligacion coin-
cide, en el momento delaemisién, con € precio de las acciones en las que la obligacién puede con-
vertirse, no existe rendimiento alguno porque no supone un rendimiento que se ofrece como con-
traprestacion a la cesion de un capital sino que se ha producido, simplemente, una variacion del
precio de laaccion.

Vedmoslo con un gemplo, si e nominal de la obligacién convertible es 1.000 y da derecho,
Ilegada una fecha determinada, a convertir laobligacidn en dos acciones cuyo precio, en e momen-
to de emision, es de 500 cada una, |as ulteriores variaciones en el precio de las acciones no pueden,

prometido areembolsar a vencimiento, en aguellas operaciones cuyo rendimiento sefijetotal o parcialmente, de forma
implicita a través de documentos tales como letras de cambio, pagarés, bonos, obligaciones, cédulas y cualquier otro
titulo similar, utilizado para la captaci6n de recursos ajenos. Cuando la permanencia del titulo en la carteradel presta-
mista o inversor seainferior alavigenciadel titulo, se computara como rendimiento ladiferenciaentre el importedela
adquisicion o suscripcion y el de la enajenacion o amortizaci 6n».

(62) RAMIREZ MEDINA, E.: «Lafiscalidad de las obligaciones...», op. cit., pag. 3.

(63) Pensamos que debido a una errata RAMIREZ MEDINA entiende que «quedan incluidos en el articulo 20.8 aquellos
titulos cuyo rendimiento sefije total o parcialmente de formaimplicita...» (Ibid., pag. 3).

(64) Lacursivaesnuestra.
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en nuestra opiniodn, ser calificadas como contraprestacion a una cesion de capitales, puesto que no
se establece ninguna retribucion alos capitales y ni siquiera se sabe si la operacion vaa arrojar un
saldo positivo (65). En efecto, cuando se emite una obligacion convertible, laentidad emisora acuer-
daun beneficio paralaobligacion, que puede ser implicito o explicito. Este beneficio, que eslacon-
traprestacion de que hablael articulo 37 delalLey de Renta, esdistinto de laposible ganancia o pér-
dida que pueda obtener o sufrir el titular de la obligacién debido a un aumento o disminucién (66)
en el precio de las acciones que conforman el objeto de la conversion (67).

En conclusion, la conversién de obligaciones, cuando en e momento de emision de las mis-
mas €l precio de las acciones a recibir seaigua al nominal de la obligacion, debe ser considerada
€omo una permuta (68), y por tanto, su calificacion fiscal no puede ser otra que la de incremento o
disminucién de patrimonio. A esta tesis se llega también desde € articulo 48.Uno.j) delaLey de
Renta, puesto que en €l se regulan las permutas de bienes o derechos, excepto las recogidas en la
letraf). Al excluir expresamente de las permutas larecogidaen laletraf) (conversién de valores con
rendimiento explicito), lanormaesta afirmando que esa conversion es una permuta, y como tal reci-
be el tratamiento de los incrementos de patrimonio, pero se excluye de laletraj) para poder propo-
ner una valoracién especifica.

(65) De considerarse rendimiento del capital mobiliario lavariacion de valor de las acciones deberiamos concluir que en los
supuestos que el sujeto que convierte su obligacion en acciones, cuando éstas han minorado de precio, estaria obte-
niendo rendimientos del capital mobiliario de signo negativo.

(66) Si disminuye el precio delaaccién, lo mas probable es que € titular de obligaciones convertibles no ejerza su facultad
de conversiony si desea formar parte de la estructura accionarial o participativa de la empresa, puede adquirir las mis-
mas en e mercado a precio inferior a de conversion. Unicamente se convertira si se desea generar minusvalias.

(67) Estaes la solucion adoptada en muchos paises donde ademés, se difiere el momento del gravamen de la conversion
hasta la enajenacion de las acciones. Como muestra puede consultarse: articulo 38.7 Code Générale des Impots, asi
como DAVID, C.: «France», Tax treatment of ..., op. cit., pag. 58y ss.; DAVID, C.: «France», Fiscalité desinstruments...,
op. cit., pag. 184 y ss. En Estados Unidos se deja exenta la conversion cuando la obligacién y las acciones que con el
derecho de convertir se adquiren pertenecen ala misma empresa. En este supuesto se considera que el inversor man-
tiene una posicion inversora con lamismaempresay se difiere el momento del gravamen de la obligacion convertible
hasta el momento de enajenacion de las acciones adquiridas. Sin embargo, cuando la obligacién concede la facultad de
adquirir acciones de una empresa distinta a la emisora de las obligaciones, la conversion se somete a gravamen como
ganancia o pérdida de capital (Rev. Ruls. 69-135, 1969-1 CB 198; 72-265, 1972-2 CB 222) (AUSTER, R.: Tax plan-
ning for..., op cit., pags. 85-86). También en el Reino Unido se traslada el momento del gravamen hasta la enagjenacion
de las acciones, tal y como indicala Finance Act 1990 Sch. 8 para. 10 (3) (TILEY, J.: «Royaume-Uni», Fiscalité des
instruments..., op. cit., pag. 429, del mismo autor: «United Kingdom», Tax treatment of..., op. cit., pag. 307). Este mismo
régimen fiscal se aplica en Alemania donde el beneficio de la conversién se suma a valor de adquisicion (cost basis)
delas accionesy sera sometido a gravamen en el momento en que se enajenen (KANDLER, G.: «Allemagne», op. cit.,
pég. 61y ss.; asimismo puede consultarse: RENE THEISEN, M.; WENZ, M.: «Federal Republic of Germany», op. cit.,
pag. 193).

(68) Nos adherimos a los autores que opinan que la conversion es una permuta. Nos parece interesante citar un trabajo de
SANCHEZ PINOL donde se defiende estatesis «...bajo un punto de vista gramatical: "conversién o convertir es sind-
nimo de permutar, canjear o cambiar", palabras todas el las que significan o mismo; esdecir, ""tomar unacosapor otra".
Por tanto, podemos considerar que la conversion es una "permuta’». El citado autor apoya esta tesis en las Sentencias
del Tribunal Supremo de 22 de junio de 1970, 9 de junio de 1971, 15 de febrero de 1972, 7 de abril de 1972y 4 de
diciembre de 1972 que, referidas a Impuesto sobre Sociedades, equiparan el canje ala permuta (SANCHEZ PINOL,
D.: «Los bonos convertibles...», op. cit., pag. 99y ss.).
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Por esta razén defendemos que la conversion de obligaciones emitidas con una retribucién
implicitamerece el calificativo de permuta no recogida en e articulo 48.Uno.f) delaLey de Renta,
conformando €l articulo 48.Uno.j) delaLey 18/1991 un respaldo legal complementario para consi-
derar esta operacion como incremento o disminucién de patrimonio (69).

Por Ultimo, conviene advertir que hay hechos, en laconversién de obligaciones, que pueden cali-
ficarse como rendimiento de capital. Pensemos en € caso ya citado de emisién de obligaciones forzo-
samente convertibles donde laretribucion pactada de la obligaciédn, bien de formaimplicita o explici-
ta, consista en la entrega de un nimero de acciones cuyo precio en € momento de la emision supera
€l nominal de laobligacién convertible. Seriad supuesto, por gjemplo, de una obligacion de nominal
1.000 ala que se une lafacultad de convertirse en tres acciones que, en e momento de laemisién de
laobligacion convertible, alcanzan un precio de 500 cadauna. Es evidente quelaentregadetres accio-
nes, en vez de dos, implica una voluntad de retribuir la obligacion mediante un pago en especie.

Asimismo, podriacalificarse como rendimiento de capital el derivado de una obligacién con-
vertible atipo fijo donde el saldo de conversion esté desequilibrado, es decir, donde el precio delas
acciones aadquirir, fijado en e momento de contratar la obligacién, es superior a delaobligacion.

A semejante conclusion sellegariasi al obligacionistase le otorgase lafacultad de el egir entre
untipo deinterésy un mayor ratio de conversién. En caso de optar por esta segundafacultad, €l ren-
dimiento derivado de la operacion seria un rendimiento del capital.

En todos | os supuestos citados, esindiferente el tipo de emision delaobligacion yaqueenlos
tres casos el exceso de retribucion sobre el nominal o precio de laobligacion supone unaretribucion
del capital cedido.

(69) Con estatesis se elude, ademés, €l problemadel computo de rendimientos negativos que surge cuando se pretende cali-
ficar estos rendimientos como rendimientos de capital. Parece que puede secundar esta opinion RELEA SARABIA a
afirmar que: «los supuestos de canje'y conversion de acciones carecen de tratamiento especifico en laLey 18/1991, por
lo que habra que interpretar que deben regirse por laregla general, ya referenciada, aplicable a todo contrato de per-
muta» (RELEA SARABIA, A.: «Normas especificas», Comentariosala Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicasy ala Ley del Impuesto sobre el Patrimonio, Aranzadi, 1995, pag. 790).
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