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La obra que comentamos en esta ocasion conlleva un enfoque mas amplio que el trabajo que
presentd su autor, Catedratico de Derecho Financiero y Tributario de la Universidad Pablo de Ola-
vide, en sesion privada de la Real Academia Sevillana de Legislacion y Jurisprudencia, institucion
que la coedita junto al Centro de Estudios Financieros.

El discurso —que aqui se estructura en diez capitulos seguidos de una indicacion de bibliogra-
fia seleccionada— arranca con la constatacion de la proliferacion que han tenido en los ultimos diez
afios en las empresas espafiolas, especialmente las que cotizan, las remuneraciones especiales de
administradores, equipos directivo y trabajadores vinculandose las mismas al incremento de valor
de las acciones, lo cual incide en diversos drdenes juridicos —mercantil, laboral...— como el de Dere-
cho Financiero y Tributario que se realiza especialmente desde la perspectiva del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. En palabras del propio autor, este ha pretendido «exponer y analizar
su régimen en la reciente Ley 35/2006 reguladora del IRPF, cuyos preceptos se comparan, no obs-
tante, con los contenidos en los anteriores textos reguladores de este tributo desde 1991. Ello servira
para comprender una evolucion normativa que también ha tenido lugar durante la Gltima década; se
ha manifestado a través de reacciones del legislador ante la experiencia de los resultados de estos
planes de remuneracion a las que sin duda han faltado método y profundidad».

En el primer capitulo se hace alusion a las reglas de buen gobierno corporativo contenidas,
cronoldgicamente, en el llamado «Informe Olivenciay (El gobierno de las sociedades cotizadas,
emitido en 1998 por una comisién especial constituida para el estudio de un codigo ético de los
consejos de administracion de las sociedades); luego se refiere al conocido como «Informe Aldamay
(para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas,
2002); también se recogen varios actos de la Uniéon Europea —Comunicacion de la Comision al
Consejo y al Parlamento Europeo sobre la modernizacion del Derecho de Sociedades y mejora de
la gobernanza empresarial, de mayo de 2003; Recomendacion de la Comisiéon sobre promocion
de un régimen adecuado de remuneracion de los consejeros de empresas con cotizacion en Bolsa,
de diciembre de 2004, y Recomendacion de la Comision sobre el papel de los administradores no
ejecutivos o supervisores y de los comités de consejos de administracion o supervision aplicables
a las empresas que cotizan en Bolsa, de febrero de 2005-y, por fin, se comenta también el llamado
«Cdédigo Conthe» (Codigo unificado de buen gobierno de sociedades cotizadas, de mayo de 20006).
Sobre la base de los citados documentos, el autor trata de fundamentar su opinioén de que los planes
de remuneracion especial del personal de alta direccién, administradores y trabajadores de socie-
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dades que se encuentren vinculados a las acciones de las mismas deben ser considerados sistemas
retributivos complementarios normales en lugar de acumular restricciones y severas normas fiscales
e interpretaciones administrativas fundadas en la desconfianza.

En el siguiente capitulo se hace distincion de las disposiciones especificas de las Leyes de
Sociedades Andnimas y del Mercado de Valores vigentes con anterioridad y después de 1 de enero
de 2000, fecha de entrada en vigor de las modificaciones introducidas por la Ley 55/1999, de 29 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social.

Después se considera, como primer sistema retributivo, la entrega de acciones, sefialando en pri-
mer término la calificacion de rendimiento del trabajo en especie que tiene el valor de los titulos. Pro-
sigue con el examen de la exencion parcial prevista en el articulo 42.2 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (LIRPF) de hasta 12.000 euros anuales y las disposiciones de desarrollo
contenidas en el Reglamento del Impuesto (aprobado por RD 439/2007, de 30 de marzo), que determi-
nan los siguientes requisitos para la aplicacion de la exencion: 1.° Que la oferta se realice dentro de la
politica retributiva general de la empresa o grupo de sociedades y contribuya a la participacion de los
trabajadores en la empresa; 2.° Que cada trabajador, conjuntamente con su conyuge o familiares hasta
de segundo grado, no tenga una participacion, directa o indirecta, superior al 5 por 100 en la sociedad
o en cualquier otra del grupo; y 3.° Que los titulos se mantengan, al menos, durante tres afios.

El estudio contintia con el tratamiento del «valor normal de mercado» que debe ser atribuido
a las acciones (arts. 42 y 43 LIRPF), distinguiendo entre titulos cotizados, de los que se conoce
diariamente su valor, y aquellos otros titulos no admitidos a negociacién en mercados financieros.
En ambos casos se confronta la solucion dada por la Ley del Impuesto para la determinacion de las
ganancias y pérdidas patrimoniales con los criterios de valoracion empleados en otros tributos.

Luego se plantea la posibilidad de que las entregas de acciones se beneficien del porcentaje
del 40 por 100 de reduccion que se prevé legalmente para el caso de que el derecho a su adquisicion
se hubiese generado durante un plazo superior a dos afios y no se obtenga periddicamente (art. 18.2
LIRPF). El profesor LASARTE, con la intencion de evitar posibles reacciones administrativas, sugiere
computar dicho plazo a partir del convenio o contrato con los beneficiarios y que tenga en cuenta,
para su finalizacion, la fecha del devengo de la obligacion para la sociedad.

Mas adelante se tratan las reglas de imputacion del rendimiento y devengo del impuesto (ejer-
cicio en que la entrega de las acciones sea exigible) y, posteriormente, la normativa rectora de la
obligacion de efectuar pagos a cuenta, dado que las acciones recibidas por los empleados deben
tomarse en consideracion para calcular el tipo de retencion aplicable a los rendimientos del trabajo.
Aqui se resalta la dificultad de saber como se puede hacer una prevision razonable de algunas rentas
variables como las derivadas de planes especiales de remuneracion vinculados al valor de las accio-
nes y se critica, por otro lado, la limitacién —que se tacha de inoportuna— de los acuerdos previos de
valoracion de las retribuciones en especie del trabajo personal a los solos efectos de la cuantificacion
del correspondiente ingreso a cuenta en el IRPF. El capitulo termina con el estudio de la incidencia
de clausulas de limitacion de la transmisibilidad de las acciones entregadas a los trabajadores y de
pactos sobre la transmision.
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En el capitulo cuarto se lleva a cabo una observacion de como han evolucionado las dispo-
siciones sobre entrega de acciones. Concretamente, se pasa revista comparada y retrospectiva a
la regulacion de la Ley 35/2006 y su reglamento con las anteriores leyes y reglamentos del IRPF
—RDLeg. 3/2004, Ley 40/1998 y Ley 18/1991—.

Esta indagacion se reitera también al final del siguiente capitulo dedicado a la concesion o
gestion por la sociedad de préstamos para la adquisicion de acciones por parte de sus trabajadores.
Como sefiala el autor, la casuistica puede ser muy diversa: «desde la facilitacion de ese crédito por
el simple hecho de la existencia de una relacion laboral como forma de incentivo e induccion a la
fidelidad de los empleados, hasta la concesion del mismo al inicio de un plan especial limitando de
alguna manera la disponibilidad de los titulos por parte de los adquirentes mientras que no se vean
cumplidos determinados objetivos o a medida que estos se van alcanzando».

Se recorre de manera diferenciada el estudio de los préstamos concedidos por una sociedad
a sus trabajadores, que pueden dar lugar a retribuciones en especie para estos si el interés que han
de satisfacer resulta inferior al interés legal del dinero, y el caso de que la empresa sea una entidad
financiera. Luego se tratan las situaciones en que los préstamos se hayan concedido por un tercero
en condiciones usuales de mercado o con interés inferior al normal de mercando, planteandose en
relacion con este ultimo supuesto las diferentes alternativas que puede presentar la operacion y sus
respectivas consecuencias fiscales.

También se considera inaplicable la exencidn parcial prevista en el articulo 42.2 de la LIRPF,
aunque la posible renta imputada a prestatario por el concepto de intereses que deje de satisfacer si
podra beneficiarse de la reduccion del 40 por 100 que contempla el articulo 18.2 de la misma ley si
se cumple con el requisito de haber tenido un periodo de generacion superior a dos afios. Asimismo
se comenta la incidencia de cldusulas de limitacion en la transmision de las acciones y de pactos
sobre la misma.

Asi se llega, ya en el capitulo sexto, a la formula mas conocida, extendida y que mas con-
flictos ha ocasionado ante la Administracion tributaria y ante los Tribunales. De la misma manera
que se ha hecho con los otros sistemas retributivos, ahora con las opciones de compra de acciones
(stock options) se plantea la posible calificacidn como renta del trabajo en especie, remitiéndose a
otros apartados del libro respecto de la valoracion de los rendimientos derivados del ejercicio de las
opciones de compra, la imputacion del rendimiento y devengo del impuesto, asi como el mecanismo
de los ingresos a cuenta. Se estudia la aplicacion de la reduccion del 40 por 100, estimandose que
la normativa pretende limitar la cuantia de la reduccion, lo que expresa desconfianza o prevencion
del legislador frente a esta via de financiacion especial, trayendo al trabajo las argumentaciones
realizadas por la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional (Sentencias de 12
de mayo y 23 de junio de 2005) sobre la utilizacion y fijacion del salario medio del conjunto de de-
clarantes por IRPF como pardmetro para limitar la base de la reduccion aplicable a los rendimientos
de trabajo con periodo de generacion superior a dos afios.

El autor considera aplicable la exencion parcial de los primeros 12.000 euros anuales a las
acciones obtenidas por el ejercicio de opciones de compra, descartando que puedan calificarse
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estas como remuneracion en especie del beneficiario, a menos que asi lo declare expresamente el
legislador, fijando ademas un criterio especifico de valoracién. En apoyo de esta tltima conclusion
se recuerda en el libro el Informe para la reforma del IRPF que realiz6é una comision creada en
enero de 2002 por la Secretaria de Estado de hacienda, asi como diversas resoluciones del Tribunal
Econémico-Admnistrativo Central y sentencias de la Audiencia Nacional. También en relacién con
las opciones de compra de acciones se realiza un estudio comparativo de la regulacion contenida
en la Ley 35/2006 y en las anteriores Leyes del IRPF.

Muy breves resultan los comentarios efectuados sobre las retribuciones dinerarias referen-
ciadas al valor de la accion y acerca de la cobertura financiera por parte de la sociedad de las fu-
turas retribuciones especiales de administradores, directivos y empleados como consecuencia del
cumplimiento de los objetivos del plan de remuneraciones o del valor alcanzado por la accion. El
libro termina con la consideracion del posible incumplimiento de obligaciones tributarias que daria
lugar a infracciones o delitos tributarios y el sefialamiento de algunas conclusiones que recuerdan la
sistematizacion de las diferentes vias de retribucion analizadas y resumen el contenido de la obra,
postulando la conveniencia de que se revise la normativa actual para evitar las dudas y esfuerzos
interpretativos.

Miguel Angel Martinez Lago
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