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I Extracto:

EN este articulo el autor trata de analizar si es 0 no valido procesal-
mente que la Administracién se querelle contra un deudor como con-
secuencia de una autoliquidacién no ingresada y no comprobada admi-
nistrativamente. Es decir, como resultado de un acto propio del sujeto
pasivo del que no se tiene ni la mds minima certeza que es correcto y
sobre el que la Administracion tenia, ademds, el deber/poder de com-
probar.
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DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES POR DEUDAS AUTOLIQUIDADAS Y NO INGRESADAS Alejandro Blazquez Lidoy

1. INTRODUCCION

Dentro de la tipologia de fraudes a la Hacienda Publica se puede hacer una clasificacion gene-
ral entre fraudes en via de gestién o inspeccién y fraudes en via de recaudacion. En el primero de
los casos, la Administracion tiene, por un lado, la posibilidad de acudir a una serie de instrumentos
recogidos en la LGT 58/2003, tales como la simulacién, el conflicto en la aplicacién de la norma tri-
butaria o la calificacion (arts. 13 a 15). Y de la misma manera todas las denominadas normas com-
plementarias o sustitutivas del hecho imponible para evitar la defraudacién (como, por ejemplo, el
articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores) estan pensadas para ser aplicadas por la Inspecciéi
tributaria. En segunda instancia, la ocultacién o no declaracion de tributos supone la comisién de un
ilicito que la propia Administracion castiga y donde el Derecho penal sélo entra como (Gltima ins-
tancia. Sin embargo, el fraude en via de recaudacién es mas dificil atajarlo, pues dichos instrumen-
tos no resultan aplicabléskn efecto, en muchos casos los contribuyentes van a preferir defraudar
en sede de recaudacién que en sede de inspeccién. Pensemos en los administradores de sociedad
donde la comisién de una infraccién les hace responsables tributarios de las deudas [arts. 42.1 a
y 43.1 a) de la LGT 58/2003]. Quizas para ellos sera mas interesante despatrimonializar la sociedad
para salvar su responsabilidad y, ademas, no pagar la deuda tributaria. Hay que pensar que [z
Administracion, dejando al margen el procedimiento de apremio, las Unicas armas de las que dis-
pondra para evitar esa despatrimonializacion seran las exclusivamente civiles, ya sean las de tutel:
preventiva o las que tienden a remediar una conducta incumplidora del aégréldoralmente, el
legislador es consciente de cierto tipo de fraudes en sede de recaudacion y trata de atajarlos mediar

1 Perez Rovo (1986, pags. 120 y 121) recoge la distincion entre los fraudes en sede de comprobacién y de recaudacion
incidiendo en que la posicién de la Administracién en sede de gestién es vulnerable mientras que en procedimiento de
recaudacion su posicion esta fortalecida. Y precisamente por dicho motivo se ha entendido en el ordenamiento tributario
espafiol que la proteccion penal o represiva debia quedar reservada para las actuaciones realizadas en la primera fase, pe
no en la segunda.

2 Sobre la aplicacion de estas medidas en el &mbito tributario se puede consritRrQUERALT (1996, pags. 63y ss.).
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te expedientes de declaracion de responsabilidad; nos referimos a los casos de sucesién de empre
sa, de responsabilidad del contratista o subcontratista, responsabilidad en caso de ayudar al incum
plimiento del embargo, o bien de la responsabilidad de los liquidadores o de los administradores con-
cursales. Y a esto habria que afiadir las medidas cautelares

Una de las vias que tiene la Hacienda Publica para atajar estas practicas es acudir a los deli-
tos de insolvencias punibles (arts. 257 y ss. del Codigo Penal). En estos casos, a la problematice
intrinseca del delito de alzamiento hay que afiadir que el delito de alzamiento de bienes ha tenido su
ubicacion propia por deudas de Derecho privado y no con relaciéon a deudas frente a una Administracion
con autotutela ejecutiva y donde la Administracion goza de prerrogativas de las que carecen los pri-
vados. Es decir, se trata de un detiboniinque presenta especialidades cuando el acreedor es la
Administracion tributarid. De hecho, creemos que incluso el bien juridico protegido no es el mismo
cuando el acreedor es la AdministractA esto hay que afiadir el solapamiento que se produce
entre el alzamiento de bienes penal y la declaracion de responsabilidad tributaria por las mismas con-
ductas (art. 42.2 de la LGT 58/2003). Pero los problemas no se agotan en estos aspectos. Es nece
sario valorar si la Administracion debe terminar o no el procedimiento de apremio, buscando a los
responsables tributarios, para poder querellarse contra el deudor. Hay que estudiar si para iniciar ur
proceso penal la deuda tiene que ser superior a la cantidad de 120.000 euros o no, de la misma mant
ra que se exige este minimo en los delitos contra la Hacienda Fulibay que afadir los pro-
blemas de autoria, prescripcién, consumacion, etc., con relacién a un acreedor excepcional como e
la Administracion.

3 El caso de la sucesién de empresa es paradigmatico. Asi, en el mbito del DerecharpeESICRSTARON (2001,
péag. 1.638) advierte que la sucesion de personas en el desempefio de una actividad se debe considerar un supuesto de al:
miento de bienes cuando dicha sucesién no lleva aparejada la asuncién de obligaciones de la antigua. Pues bien, en e
ambito tributario, la sucesion de empresas da lugar a la responsabilidad solidaria del adquirente [art. 42.1 c)] y lo que cabe
preguntarse es si, a su vez, no podria derivar en un procedimiento penal iniciado por la Administracién contra el trans-
mitente por delito de alzamiento.

4 Asi, en las Directrices Generales del Plan General de Control Tributario de 2004 (BOE de 5 de febrero de 2004) se hace
mencion a la coordinacién de actuaciones en matenigesgo recaudatorijale tal manera que en el ambito inspector se
establece un procedimiento de colaboracion con recaudacion con el objeto de determinar aquellos contribuyentes que pre-
sentan altos indices de riesgo recaudatorio y adoptar las medidas cautelares de la LGT o de facilitar la informacién con
transcendencia recaudatoria.

5 Un delito comun es aquel en el que cualquier persona puede realizar la accién tipica y, por tanto, no se requiere ninguna
especial cualificacion del sujeto activo. En el delito contra la Hacienda Publica se tiene que ser obligado tributario, lo que
hace que sea un delito especial. En el delito de alzamiento se tiene que ser, simplemente, deudor.

6 Por otro lado, sefialar que el delito de alzamiento se ha calificado por la doctrina como un delito de tendencia o de mera
actividad y no de resultado. De esta manera, es suficiente con la realizacién de conductas fraudulentas con independencia di
gue se produzca o no la lesion del derecho a la satisfaccion del crédito (porareiess GasTANON, 2001, pag. 1.631).

A nuestro juicio, sin embargo, en el delito de alzamiento de bienes por deudas tributarias si es necesario la existencia de
un resultado; la imposibilidad de cobrar las deudas y s6lo cuando no se ha podido recaudar se puede iniciar el proceso
penal. De hecho, Mioz ConpE (1999, pag. 125) sefiala que en caso de delito de alzamiento de bienes por créditos tri-

butarios su &mbito deberia restringirse a la frustracion de la ejecucién misma, y naturalmente, siempre que la Hacienda,
que dispone de medios ejecutivos que no tiene el acreedor particular, no tenga otros medios de cobrar la deuda tributaria.

7 Afavor de esta tesis se han pronunciado, por ejempbo,\BBACIGALUPO (2001, p4g. 206). A esto habria que afiadir que
segun la SAP de Barcelona de 29 de octubre de 2001 (ARP 2001\804) la deuda alzada no sélo es la obligacién tributaria
en sentido estricto, sino que incluye los intereses demora, recargos e incluso sanciones.
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Con independencia de que estos temas sean objeto, esperamos, de posteriores andlisis, el alca
ce del presente estudio es mas modesto. En concreto, se trata de analizar si es o no valido procese
mente que la Administracién se querelle contra un deudor como consecuencia de una autoliquida-
cion no ingresada y no comprobada administrativamente. Es decir, como resultado de un acto propio
del sujeto pasivo del que no se tiene ni la mas minima certeza que es correcto y sobre el que le
Administracion tenia, ademas, el deber/poder de comprobar. Como hemos advertido, no hay que
olvidar que precisamente se trata de llevar el fraude de sede de inspeccion al ambito de recaudacior
donde el sujeto pasivo autoliquida para salvar las responsabilidades tributarias y sancionadoras per¢
sin pagar porque ha puesto a buen recaudo su patrimonio.

2. PRESUPUESTO DEL DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES Y DEUDAS AUTOLI-
QUIDADAS

El delito de alzamiento de bienes descansa en varios presupuestos objetivos y subjetivos. Y
uno de ellos es la existencia de una relacion juridica obligacional entre el acreedor y el deudor. Es
decir, la existencia de la deuda como presupuesto necesario para que exista insolvencia punible
(MuRioz ConDE, 1999, pag. 79 y Vesy GoNzALEz, 1998, p4g. 50). A estos efectos, se puede afirmar
gue para que exista delito de alzamiento es necesario que existeedey@aistenteen el momento
de alzarse, aunque no sea todavia exigible (STS de 21 de noviembre de 1996, RJ 199B£3838)
la naturalezade esas deudas no es la misma en Derecho privado que en Derecho tributario y, por
tanto, las especialidades del Derecho publico pueden tener incidencia en la propia existencia de lg
deuda.

En concreto, nos referimos a las deudas autoliquidadas. Como hemos sefialado, cada vez e
mas frecuentes que los fraudes por deudas tributarias se desplacen de la via de la inspeccion y con
probacion a la de la recaudacion. Se trata de declarar la deuda tributaria en el periodo voluntario de
pago o regularizando la situacion tributaria fuera de plazo pero sin ingresar 18 @®idsta mane-
ra se excluyen las infracciones y/o el delito fiscal y, ademas, se evita incurrir en supuestos de res-
ponsabilidad tributaria solidaria o subsidiaria de los administradores de personas juridicas (arts. 42
y 43 de la LGT 58/2003) y no se procede al pago integro porque se ha procedido previamente a vacial
el patrimonio del deudor.

8 Por ejemplo, en la STS de 28 de mayo de 1979 (RJ 1979\2198) se hace refetarqmiesarcia de una deuda preexis-
tente, legitima y real, generalmente vencida, liquida y exigiMebe la misma manera en la SAP de Barcelona de 2 de
marzo de 2000 (ARP 2000\590) se sefiala queslagion juridica obligacional debe ser preexistente cuando se realice
el acto de disposiciéon

9 La opcién de regularizar la deuda tributaria sin ingresar, con arreglo al articulo 27 de la LGT 58/2003, tiene pleno senti-
do en el caso de cuotas tributarias inferiores a 120.000 euros. En caso de cifras superiores estariamos en sede penal y ¢
estos casos existen dudas sobre si la regularizacion fuera dsiplamrescexcluye o no el delito fiscal ya que se ha
mantenido por la doctrina penal que para que opere la exencién de responsabilidad penal por autodenuncia es necesari
tanto una declaracién completa y veraz conquagbde la deudaVide, por todos, dLesia Rio (2003, pags. 329y ss.) y
SANCHEZ-OsTIz (2002, pags. 93 y ssYidetambién la STS de 3 abril de 2008fmacef FiscalNFJ016242).
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Pero desde el punto de vista penal cabe plantearse si una deuda declarada por un sujeto pas
vo pero naccomprobadani siquiera formalmente, puede ser 0 no objeto de delito de alzamiento de
bienes. No hay que perder de vista que las autoliquidaciones tributarias las realiza el contribuyente;
califica, cuantifica y declara. Pero es posible no sélo que la autoliquidacion sea incorrecta por exce-
S0, sino también que incluso no exista. Es decir, que el sujeto pasivo haya liquidado incorrectamen-
te una deuda por la que ahora la Hacienda Publica ha interpuesto una querella sin haber comproba
do 10, Por identificar esta situacion con un ejemplo: una persona adquiere un determinado bien y
liquida el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales cuando lo que procedia pagar era el Impuesta
sobre el Valor Afiadido, impuesto del que no es sujeto pasivo y que no da lugar a ninguna deuda fren-
te a la Hacienda Publica. Como se puede advertir esta situacién no puede dar lugar a un delito de
alzamiento de bienes en tanto que falta el presupuesto existencial del delito, que exista acreedor y
relacién juridica obligacional. Pero desde el punto de vista del procedimiento las cuestiones distan
de ser sencillas.

3. NATURALEZA DE LAS AUTOLIQUIDACIONES Y EL TITULO EJECUTIVO

Cabe preguntarse, entonces, si la Administracion tributaria esta obligada a realizar o no una
comprobacién previa de la deuda para instrumentar la denuncia o querella por alzamiento y, mas en
concreto, qué sucede en aquellos casos en que no se haya hecho asi. Y para avanzar en esta via
necesario hacer una mencién previa al concepto de autoliquidaciones y su incidencia en el sistema
tributario.

El sistema tributario tradicional se fundamentaba en los dettarativosde la Administracion,
actos de liquidacion tributaria que se entendian eran el fundamento de la gestion de los tributos y
que eran requisito previo para poder exigpagoal contribuyente. La masificacion de las relacio-
nes tributarias con el incremento de las declaraciones y la creciente complejidad del sistema tribu-
tario hace que el método tradicional, debido a los recursos escasos de los que dispone, se muestt
incapaz en esta evolucion. Aparecen, entonces, las declaraciones-liquidaciones o autoliquidaciones
gue implican unarivatizacionde la gestion tributaria donde la recaudacion de los tributos no requie-
re una liquidacion por parte de la Administracién. Y este deber de colaboracién de los ciudadanos
se justifica en el deber de contribuir y de solidaridad, que requieren una mayor participacién de los
mismos que no puede limitarse hoy en dia a la sola satisfaccion del tributo. Por tanto, en las autoli-

10 v esta situacion no es anormal. Asi, en el peridHzGacetade 17 de mayo de 2004 (pag. 8) se advierte que la nueva
direccion de la Agencia Tributaria, a cargo de D. Luis Pedroche, tiene entre sus objetivos el combatieficaciaas
incumplimiento de las obligaciones tributarias. Y a estos efectos se pretenden crear unosedtifipmsonale®n los
gue se rompan los actuabispartamentos estancosn la falta de informacion entre las diferentes areas, lo que lleva, por
ejemplo, @ elevar un acta de inspeccion a un contribuyente que se ha declarado insolvente en el departamento de recau-
dacién. Esta afirmacién es, a nuestro juicio, clarificadora de cémo operan para la Administracién los principios de efi-
cacia y eficiencia; si no hay dinero, no tiene sentido incoar un acta. Y también alumbra el sentido que para la AEAT tiene
sobre el deber de contribuir y los principios de igualdad y solidaridad. Pero por lo que aqui interesa, esta afirmacion no
supone sino incidir en la idea central de este trabajo: la Administracién puede iniciar un procedimiento penal de alza-
miento por deudas autoliquidadas sin haber entrado a valorar la deuda, pues si es insolvente ¢para qué levantar un acta
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guidaciones, el contribuyente actla de intérprete de la ley, cuantifica y, ademas, ingresa. Se produ-
ce, por tanto, una mutacidén del papel tradicional de la Hacienda, que en esta concepcién pasa a ast
mir un papel de comprobacion y control de las actuaciones tributarias de los administrados ya sean
actividades de control global o masivo o bien de caracter selectivo. Pero, en todo caso, lo Unico cier-
to es que no es ni materialmente ni econémicamente posible proceder a comprobar la totalidad de
las autoliquidaciones, con las consecuencias que esta solucién acarrea tanto de control del frauds
COMo su anverso, ingresos indebidos que van a parar al Erario pébeoesta manera, en gran

parte de las declaraciones-liquidaciones de los sujetos pasivos éstas seran el principio y el fin del
propio procedimiento, sin que la Administracion haya intervenido en ningin momento.

En concreto, con relacién a las autoliquidaciones, el articulo 120.1 de la LGT, Ley 58/2003,
sefiala que:

«Las autoliquidaciones son declaraciones en las que los obligados tributarios, ade-
mas de comunicar a la Administracion los datos necesarios para la liquidacién del
tributo y otros de contenido informativo, realizan por si mismos las operaciones de
calificacion y cuantificacién necesarias para determinar e ingresar el importe de la

deuda tributaria o, en su caso, determinar la cantidad que resulte a devolver o a
compensas.

La LGT 58/2003 ha venido a recoger el concepto que doctrinalmente se habia acufiado de las
declaraciones-liquidaciones o autoliquidaciofe$e trata, por tanto, de una declaracién de cono-
cimiento que contiene indirecta y eventualmente manifestaciones de voluntad, de tal manera que el
contribuyente realiza una serie de operaciones ldgicas, juridicas y aritméticas dirigidas a determinar
la deuda tributari&. Pero, por lo que aqui interesa, es necesario analizar cuéles son las consecuen-
cias de ese proceso de declaracion, de calificacion y de cuantificacion.

Las autoliquidaciones tributarias son, en su contenido mimieataracionesy como tales,
la LGT 58/2003 les apareja ciertos efectos. En primer lugar, el articulo 108.4 dispone que los datos
y elementos de hecho consignados en las autoliquidaciopesssenen ciertos para ellgssélo
podran rectificarse por los mismos mediante prueba en contrario. En segundo, la presentaciéon de
una declaracién no implica aceptacién o reconocimiento por el obligado tributario de la proceden-
cia de la obligacion tributaria (art. 119.1 pfo. 2). Y en tercer lugar, el articulo 101.1 péarrafo 2 dispo-

11 Con relacién a esta evolucion del sistema tributario y al papel de las autoliquidaciones y de las liquidaciones administra-
tivasvide, por todos, ERNANDEZ MARIN (2000, pags. 159y ss.).

12 FernANDEZ PavEs (1995, pags. 90 a 93) sefialaba que la autoliquidacion tenia las siguientes caracteristicas; iniciaba el
procedimiento de gestion; era una manifestacion de voluntad en el que el sujeto proponia una cuantia y queria cumplirla
en dicha cantidad; y, finalmente, era una acto de colaboracion, entendiendo por tal un acto de un particular inserto en un
procedimiento de gestion, mediante el que aquél colabora con la administracién para llevarlo a feliz término.

13 vVicenTe-ARCHEY HERRERAMOLINA (1996, pag. 349) advierten que en las autoliquidaciones su resultado, que es la deter-
minacién de una deuda naciglalege es externo a la voluntad del declarante.
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ne que la Administracion no estard obligada a ajustar las liquidacionedaddssonsignados por

los sujetos pasivos en las autoliquidaciones y, como consecuencia, el articulo 120.2 establece que
las autoliquidaciones presentadas por los obligados tribugar@énser objeto de verificaciéon y
comprobacion por la Administracion, que practicara, en su caso, la liquidacion procedente.

Como se puede observar, la presuncién de veracidad de los hechos sélo afecta al sujeto pasi
vo, pero no a la Administracion. Y, desde luego, no vinculan a la Administraciones ni las califica-
ciones tributarias, donde no cabe hablar de prueba, ni las operaciones de cuantificacion. Es mas, I
Administracion tiene ghodery eldeberde verificar los datos consignados en las autoliquidaciones
tributarias, de comprobar el hecho imponible declarado y de llegar a la evidencia de la procedencia
de la declaracion y, después, de su exactitud o su inexatitud seguin corresponda o no con 4 realidad
La presuncién de veracidad de leshosque segun el articulo 108.4 sé6lo opera para el propio con-
tribuyente, no es, como adviertérezMoLINO (1998, pag. 151), en puridad una verdadera presun-
cion legal, pues, por un lado, no se traba un proceso logico a través del cual se pretende averigua
un hecho desconocido a partir de otro que se conoce hi se propone razonamiento alguno del cua
guepa extraer alguna conclusion. Y por otro, lo que en realidad se pretende es dotar de efectos pro
batorios a las declaraciones tributarias de tal modo que tanto lo que en ellas se consigna como lo qu¢
queda omitidoy después es objeto de comprobacion e investigacion administrativa hacen prueba
sobre la veracidad y certeza de la declaracion y, naturalmente, se vuelve en contra del sujeto pasivc
cuando lo afirmado en ella no se corresponde con la realidad juridico tributaria del administrado.

En cualquier caso, el resultado de comprobar e investigar las autoliquidaciones del sujeto pasi-
vo puede dar lugar no solo a ingreso, sino también a una devolucion incluso por el total, pues es posi-
ble que el sujeto pasivo haya cometido errores en la calificacion del hecho imponible o en la dimen-
sion declarada que dé lugar a un exceso de deuda.

Pero la problematica de las autoliquidaciones no se limita a su fase declarativa sino que sigue
teniendo consecuencias en la actividadedaudacion En efecto, en el sistema de autoliquidacio-
nes la Administracion se limitaracaudar Admite el ingreso sin prejuzgar la cuantia de la obliga-
cion respecto de la cual no existe pronunciamiento ni tacito ni presunto. Se llega a afirmar, por tanto,
gue la deuda autoliquidadaléguida y exigible Es mas, es posible que se presente una autoliqui-

14 No hay que olvidar que el Tribunal Constitucional ya ha tenido ocasién de sefialar que en la lucha contra el fraude fiscal
y el necesario logro del principio de igualdad la Inspeccion de los tributos no es algo que deba quedar a la voluntad de la
Administracion; «a ordenacion y despliegue de una eficaz actividad de inspeccion y comprobacién del cumplimiento de
las obligaciones tributarias no es, pues, una opcién que quede a la libre disponibilidad del legislador y de la Administracion,
sino que, por el contrario, es una exigencia inherente a "un sistema tributario justo" como el que la Constitucién pro-
pugna en el articulo 31.1: en una palabra, la lucha contra el fraude fiscal es un fin y un mandato que la Constitucién
impone a todos los poderes publicos, singularmente al legislador y a los érganos de la Administracion trifisiatia
76/1990). Por su parteERNANDEZ LOPEZ (1998, pag. 140) advierte que la Inspeccion no sélo tiene un poder sino que
ademas «tiene el deber de llegar hasta el fondo en la percepcién de la verdad material sobre unos hechos o realidades co
trascendencia tributaria, agotando, si fuere preciso, todos los medios o facultades que la ley le atribuye». Por su parte
LasaARTE ALVAREZ (1999, pag. 59) sefiala que la Administracion se debe asegurar que todos hemos pagado lo que debe-
mos cumpliendo de esa manera con los postulados constitucionales de interdiccién de la arbitrariedad (art. 9.3 de la CE)
y servir con objetividad los intereses generales, sin discriminaciones (art. 103.1 de la CE).
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dacién y no se ingrese la deuda en plazo. En estos casos, se inicia el periodo ejecutivo [art. 161.1 b
de la LGT 58/2003] y se dictara la providencia de apremio, que sera titulo suficiente para iniciar el
procedimiento de apremio y tendra la misma fuerza ejecutiva que la sentencia judicial para proce-
der contra los bienes y derechos de los obligados tributarios (art. 167.2 de la LGT 58/2003). Pero
precisamente desde el punto de vista de la ejecucion la existencia de una deuda autoliquidada supc
ne, incluso, una novedad respecto de los perfiles tradicionales de la autotutela ejecutiva del Derechc
administrativo en la medida en que se tdgt@jecutar un acto ajen&s decir, se atribuye a un acto

de un particular la fuerza y el valor suficiente para acarrear una consecuencia tan relevante como e
la posible accion directa sobre su patrimonio cuando dicha consecuencia es projgietde &asni-
nistrativos(LiTaco LLEDG, 2000, pag. 223p. Es mas, hay que cuestionarse cdmo es posible que un
acto privado dé lugar a la apertura del procedimiento de apremio, teniendo en consideracién que la
autoliquidacién no es una liquidacion provisional, no es un acto administrativo, carece de presun-
cion de legalidad y, por tanto, con arreglo a los esquemas clasicos no podria basarse en ella el pro
cedimiento de apremio (¥ENTE-ARCHEY HERRERAMOLINA, 1996, pag. 364). De hecho, no hay que
olvidar que al no producirse un procedimiento de liquidacion (autotutela declarativa) se priva al par-
ticular de la garantia constitucional que en si mismo representa el procedimiento administrativo, lo
gue plantea las consecuentes dudas desde el derecho de defensa de los administrados, pues no t
podido alegar todo aquello que a su derecho convenga y que la Administracion esta en la obligacion
de tutelar (Ltaco LLEDG, 2000, pag. 2526,

Se considera, en definitiva, que lejos de encontrarnos ametaiadministrativo presunto
simplemente nos hallamos ante el presupuesto habilitante exigido por la ley para iniciar la via de
apremiol?”. Pero con unos efectos para los contribuyentes ciertamente negativos, pues no se puede
solicitar la suspension de la ejecucion de la propia autoliquidacion ni, tampoco, oponerse a la misma
debido a que en el procedimiento de apremio las causas de impugnacién son tasadas (art. 167.3 d
la LGT 58/2003).

El sujeto pasivo sélo podrimpugnarsu propia autoliquidacion. Pero la misma no provoca,
salvo excepciones tasadas, la suspension del procedimiento de apremio (arts. 120.3 y 165.2 de i
LGT 58/2003). Por tanto, sobre una misma deuda habria dos procedimientos independientes frente
a la Administracion. Uno, en via de recaudacion, que seguiria su curso autbnomamente con inde-

15 En el ambito administrativo requisito previo para la procedencia de la ejecucion forzosa es la existencia de un acto decla-
rativo. Se trata del principioulla executio sine titulcactualmente recogido en el articulo 93.1 de la LRJAP-PAC.

16 En la STS de 7 de mayo de 1999 (RJ 1999\936) se sefial&Iquivitegio de ejecutoriedad de los actos administrati-
vos es la cualidad de todo acto administrativo de producir sus normales efectos. El fundamento juridico de tal privilegio
es la presuncion de legalidad del acto y la necesidad de que se realicen los intereses publicos. Por ello precisa la sen-
tencia apelada que son de aplicacion los articulos 101 y 116 de la LPA. Lo Unico que sucede en los actos de ejecucion
forzosa, es que la Administracion no puede iniciar ninguna actuacién material que limite derechos de los particulares
sin que previamente haya sido adoptada la decisién que le sirva de fundamento (art. 100 de la LPAy, hoy, art. 93.1 de la
LRJAP-PACY

17 se ha afirmado que el inicio de la via de apremio con base en una autoliquidacién no se explica correctamente ni con la
tesis del acto administratiywesuntq ni tampoco resulta valido mantener que la providencia de apremio notificada donde
se identifica la deuda (art. 167.1 de la LGT 58/2003) supone una liquidacion témitar ¥ARCHEY HERRERAMOLINA,
1996, pags. 363-366).
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pendencia de lo que se esté sustanciando en el procedimiento de comprobacién. Y otro vigente er
sede de comprobacion, donde el sujeto pasivo ha iniciado un proceso de devolucién y que, incluso,
puede estar en via de reclamacién econémico-administrativa al recurrirse la desestimacion tacita por
silencio administrativo (art. 104 de la LGT 58/2003).

4. INCIDENCIA DE LANATURALEZADE LAS AUTOLIQUIDACIONES EN EL DELITO
DE ALZAMIENTO DE BIENES

Como acabamos de ver las autoliquidaciones tributarias suponen, en primer lugar, una decla-
racion y cuantificacion de unos hechos que la Administracion no entra a conocer, donde se limita a
dar por vélida la autoliquidacion a los efectos del inicio de procedimiento de recaudacion. De esta
manera, no se sabe si los hechos y datos son reales ni si el sujeto pasivo ha aplicado correctamen
el derecho. Es més, no hay que olvidar que la aplicacion del sistema tributario es sumamente com-
pleja, y en ciertos tributos se puede afirmar que la determinacion de la deuda determinada por el con-
tribuyente es normalmente contraria a la ley. Esta complejidad ha llevado al Tribunal Supremo a sos-
tener que para poder sancionar por deudas autoliquidadas, y debido precisamente a que la aplicacié
e interpretacion de la norma recae sobre el sujeto pasiwingico exigir que la declaracion-liqui-
dacidn sea tan manifiesta e injustificadamente errdnea como para calificarla de inexiséeSi
viene a reconocer, por tanto, que no es lo mismo autoliquidar de forma errénea, situacion en la que
estan muchos contribuyentes, que haber actuado de forma culposa, donde la complejidad del orde:
namiento implica que sélo pueda apreciarse negligencia en casos claros.

En segundo lugar, la propia autoliquidacién actia de presupuesto valido para iniciar el pro-
cedimiento de apremio, de tal manera que la Administracién ejecatdouaenaompiendo la exi-
gencia de que exista un acto administrativo declarativo para iniciar un procedimiento de ejecucion
(arts 93.1 y 97.1 de la LRJAP-PAC). Y no hay que olvidar que la exigencia de ese procedimiento
declarativo tiene su fundamento en la proteccion de los derechos de los administrados, pues no e
posible dictar resoluciones sin que los ampare el mismo —principio de legalidad— y porque no es
posible realizar actuaciones materiales limitativas de derechos sin resolucion previa que los justifi-
que (art. 53.2 de la LRJAP-PAC).

18 En la STS de 9 de diciembre de 1997 (RJ 1998\485) se afirmagreegue la Administracion tributaria pueda san-
cionar por el tipo definido en el articulo 79 a) de la LGT en los casos de obligada autoliquidacién, en la version de dicho
precepto introducida por la Ley 10/1985, y aun la derivada de la reforma llevada a cabo por la Ley 25/1995, y, en gene-
ral, por los tipos que hacen hoy referencia a declaraciones inexactas o incorrectas —siempre, e importa resaltarlo, en
supuestos de autoliquidaciéon impuesta al sujeto paggdégico exigir que la declaracion-liquidaciéon sea tan mani-
fiesta e injustificadamente errénea como para calificarla de inexistei®eria contrario a toda légica que la ley atri-
buyera al sujeto pasivo la facultad de interpretar, en relacion con el caso concreto a él aplicable, el ordenamiento tribu-
tario y, tras una interpretacién razonada y razonable de su parte, pudiera imponérsele una sancién por no haber ingresado
una deuda tributaria que s6lo con posterioridad a la discrepancia técnica de la Administracién era posible concretar, o
que, igualmente, pudiera sancionarsele por inexactitudes o defectos de la misma naturaleza en la declaracion que hubie-
ra precedido a la propia liquidacién

-12- ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



| DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES POR DEUDAS AUTOLIQUIDADAS Y NO INGRESADAS | Alejandro Blazquez Lidoy

Por tanto, en caso de que la Hacienda denuncie los hechos ante el Ministerio Fiscal se va a
intentar procesar por un delito de alzamiento de bienes donde se desconoce cual es la realidad de |
deuda, porque la Administracion ha dado por véalidas unas declaraciones que no ha comprobado s
son o0 no ajustadas a ley. Y, ademas, ni siquiera se tiene, a nuestro juicio, titulo ejecutivo valido a
efectos penales, pues la Administracion no ha realizado un previo procedimiento administrativo, que
es presupuesto necesario para salvaguardar los derechos constitucionales de los administrados. E
mas, para que exista un delito de alzamiento de bienes no es suficiente con un titulo dmeutorio
malmentevalido sino, siguiendo a oz Conpe (1999, pag. 69), es requisito imprescindible que
exista unaobligacién realmente existent® Y en las deudas autoliquidadas y no comprobadas la
realidadde un deuda estéa todavia pendiente de demostrar a efectos Penales

Ala vista de lo sefialado con relacién a las liquidaciones-declaraciones creemos que el Ministerio
Fiscal no deberia instrumentar una querella penal si no ha comprobado que existe el presupuesto d
hecho previo; la existencia de una deuda en un procedimiento administrativo con todas las garantias
para el administrado. No hay que olvidar g@enos encontramos ante una situacion de igualdad
entre partes, que es precisamente donde habia operado histéricamente el delito de alzamiento de bit
nes?l, Estamos ante un delig@neralque conoce de una deuslspecial con una situacién drije-
cion del sujeto pasivo frente a la Administracion y, por consiguiente, deberia ser exigible una con-
ducta de la Administracién cuanto menos diligente. Dicho en otros términos, el acreedor no es un
acreedor cualquiera. Es un acreedor totalmente privilegiado, tanto a la hora de recaudar como a le
hora de comprobar y determinar la deuda tributérig no parece posible que la existencia de un
delito de alzamiento dependa exclusivamente de una declaracion de parte cuando el acreedor ha ten

19 MuRioz ConbE (1999, pags. 68 y 69) se preguntaba con relacién al delito de alzamiento de bienes si era necesario que la
relacién obligacionahaya nacido realmente era suficiente con que estuviera declarada en un titulo ejecutorio, inde-
pendientemente de que exista o no. Y el autor concluia que «La responsabilidad del deudor y el consiguiente interés del
acreedor a satisfacerse s6lo pueden derivarse de obligacion realmente existente, nunca de un titulo ejecutorio formalmente
valido, pero que tiene por base una obligacion inexistente». De esta manera, el titulo ejecutorio, si no contiene una obli-
gacién realmente existente, no es valido.

20 Asi, en la SAP de Zaragoza de 24 de junio de 2002 (JUR 2002\203010), con relacién a un delito de alzamiento de bienes
por deudas tributarias, sefiala que en el IRPF el obligado tributario debera realizar la autoliquidacion del trilato que «
esta, se encuentra sometida a la ulterior liquidacion administrativa realizada, de ordinario, a partir de un procedimien-
to administrativo de comprobacion, y en su caso, investigadgterminada la existencide la deuda aparece, sin duda,
para el Tesoro el crédito que es elemento estructural de la figura delictiva reclamado por la jurisprudencia de forma
constante. Por su parte, en la SAP de Barcelona de 29 de octubre de 2001 (ARP 2001\804) que conocia de un delito de
alzamiento de bienes por una deuda proveniente de un acta de Inspeccion hace mencién a la necesidad de que se ha
establecidda deuda del contribuyente.

21 VideMuRoz ConpE (1999, pag. 75).

22 Es necesario recordar que el contribuyente se encuentra frente a la Administracién en una relajeicioientendi-
da ésta en el moderno sentido del término. Ya la STC 76/1990, y también la 195/1994, advertian que la Administracion
era unpotentior personaeque se encontraba en una situacion de superioridad. Y a pesar de que la doctrina tributaria ha
criticado las afirmaciones de la STC 76/1990, lo que no se puede ignorar, como &firnaoX2001, pag. 96), es que
es preceptivo que las leyes doten a la Administracion tributaria de las potestades o instrumentos necesarios y adecuado:
para que, dentro del respeto debido a los principios y derechos constitucionales, la Administracion esté en condiciones de
hacer efectivo el cobro de las deudas tributarias, poderes exhorbitantes que sin remedio han de afectar a los derechos con:
titucionales reconocidos a los ciudadanos como consecuencia de una interpretacion unitaria de la Constitucion que tam-
bién tenga en cuenta el deber de contribuir y el principio del Estado social.
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do la posibilidad de revisar dicha deuda y no lo ha hecho. Es més, como hemos sefialado, no es qu:
la Administraciérpuedarevisar, es que tiene @berde hacerlo en aquellos casos en que sea nece-
sario, como se ha afirmado expresamente por la STC 76/1990. Y, a nuestro parecer, éste debe se
uno de esos supuestos de intervencién obligatoria, pues otra solucién atentaria contra los derecho:
constitucionales de los administrados, porque la aplicacidn del principio de eficacia, que es en (lti-
ma instancia donde descansa la posibilidad de ejecutar deudas autoliquidadas, no parece que puec
realizarse sin ponderar el resto de principios constitucionales. En este caso, el derecho a la tutele
judicial efectivazs,

Y este aserto es predicable con independencia de que el sujeto pasivo haya o no impugnada
su propia declaracion-liquidacién. Si se ha impugnado y todavia esta sustanciandose el procedi-
miento nos parece claro que se esta exigiendo del acreedor que determine la deuda conforme a |
ley, de tal manera que éste no podria interponer una querella o denuncia contra un deudor que, pre
cisamente, esta cuestionando la deuda. Pero aun en el caso de que no se haya impugnado la auto
quidacion, ya sea porque ha prescrito dicho derecho o bien porque el deudor no lo ha consideradc
procedente o ni siquiera conocia que tenia tal posibilidad, tampoco creemos que se pueda iniciar ur
procedimiento penal donde se trataria de derivar al juez una cuestiéon que previamente deberia habe
solventado la propia Administracion tributaria.

5. PRINCIPIO DE INTERVENCION MINIMA DEL DERECHO PENAL

intimamente relacionado con la anterior cuestion esta, a nuestro parecer, el pririotgioe de
vencidon minira del Derecho penal. Con arreglo a este principio, y partiendo del caracter fragmen-
tario y de la naturaleza subsidiaria del Derecho penal, s6lo cuando las acciones civiles y adminis-
trativas no son suficientes se deberia acudir al Derecho penal. Es decir, el Derecho penal debe
configurarse como la Ultima instancia alli donde no exista una tutela suficiente con otros instrumentos
no penale$4. Pero resulta necesario convenir que precisamente por este caracter subsidiario del
Derecho penal, para acudir a sus instancias sera necesario limitarse a plantear questiasgs
no cuestiones previas que estaban en este caso en manos del acreedor. La Administracién, que tute
la intereses generales y no particulares, precisamente como garante de la legalidad, no puede pre
tender que el objeto de su competencia pase ahora a sustanciarse ante el juez penal. Es decir, el pril
cipio de intervencion minima no debe operar sélo en la fase de creacion del derecho sino también
en la fase daplicacion En este sentido,HOCLAN (2003, pag. 108) advierte que el intérprete debe
formular las oportunas correcciones de la apariencia que resultan de la literalidad de la norma, debien-
do relegarse al ambito extrapenal las situaciones juridicas que quedan fuera del ambito penal. Y pre-

23 vide, con relacién al principio de tutela judicial efectiva como limite a la autotutela administratie LLEDO (2000,
péags. 52y ss). De hecho, en la SAP de Barcelona de 2 de septiembre de 2001 (JUR 2001\325728) se confirma la absolu-
cion por un delito de alzamiento de bienes debido a que no se habia acreditado la representacion para actuar ante le
Inspeccion de Hacienda y, por tanto, se le privé del derecho mestrar su conformidad a los actos de la Inspeccion
de los Tributos que firma su marido, supuestamente autorizado, autorizaciéon que no se probé

24 \jide, por todos, QINTERO OLIVARES (2001, pag. 1.698).
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cisamente en este sentido la STS de 29 de octubre de 1998 (RJ 1998\6980), conociendo de un deli
to de estafa, advierte que debido a que el trafico mercantil esté inspirado simultaneamente por la
pauta de la confianza y desconfianza, no existird engafio bastante cuando el sujeto pasivo —el este
fado— no haya actuado con arreglo a la pauta de desconfianza a que estaba obligado. Es decir, en
estafa la proteccién debe alcanzar solo a aquellos supuestos donde la victima no disponga de mec:
nismos suficientes de autotulela o cuando pueda exigirsele una intervencion minima para evitar el
engafio (BocLAN, 2003, pag. 108).

Anuestro juicio, por tanto, no parece tolerable que teniendo la Administracion todos los medios
a su alcance para determinar la existencia y cuantia de las deudas tributarias, siendo ademas un deb
inherente a su posicién juridica, pueda desplazarse a la via penal que se discuta, aunque sea a mer
efectos prejudiciales, la existencia de la deuda. Otra solucién supondria una vulneracién del princi-
pio de intervencién minima del Derecho penal, del Derecho punitivo gtiima ratio.

6. CONTENIDO DE LAQUERELLAY TRATAMIENTO PROCESAL EN EL CASO DE QUE
NO HUBIERA HABIDO COMPROBACION PREVIA DE LAS DEUDAS TRIBUTARIAS

Desde un punto de vista procesal la Administracion tributaria, segun se dispone en la Resolucion
de la Secretaria General de Hacienda de 7 de mayo de 1991, por la que se dictan instrucciones a Ic
organos de recaudacion del Ministerio de Economia y Hacienda sobre el modo de proceder ante
actuaciones realizadas en perjuicio de los derechos de la Hacienda Plalibareccion General
de Recaudacion, una vez recibido el informe de la Direccién General del Servicio Juridico del Estado,
comunicara la decisién al Delegado de Hacienda Especial que formulard denuncia de los hechos a
Ministerio Fiscal, acompafado el expediente tramitado al efecto.

La Fiscalia, una vez que las ha analizado, puede o bien remitirlas al Juzgado de Instruccién
de forma inmediata o tras su analisis tramitar las diligencias de investigacion (art. 773.2 de la LECr)
gue concluiran con el archivo de la instruccién o bien acordando su traslado al Juzgado de Instruccion.

Dejando al margen cudl es, a nuestro parecer, el procedimiento a seguir, lo cierto es que la prac-
tica ha demostrado la posibilidad de que una querella se instrumente tomando como base la propiz
autoliquidacién del sujeto pasivo sin haberse realizado una minima comprobacién previa por parte de
la Administracion. Es mas, el Ministerio Fiscal, normalmente no realizara en estos casos, de la misma
manera que ocurre en los delitos contra la Hacienda Publica, ningun tramite previo debido a que el
origen de la denuncia esta en un informe de la Administracion tributaria. Se limitara a tramitar la
denuncia de la Administracién ante el Juzgado mediante la presentacion de una2§uerella

25 Esta resolucién se puede consultaNenmacef Fiscal

26 pilar CoLLADO YURRITA (1996, pag. 85, nota a pie 99) sefiala que para la Fiscalia la labor realizada por la Inspeccién esta
desarrollada por un cuerpo de funcionarios altamente cualificados que realizan sus actuaciones con gran profesionalidad
e independencia. Esto hace que la actitud de la Fiscalia con relacion al expediente administrativo sea favorable.
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Ahora bien ¢ es procesalmente valida esta actuacion? Hay que partir de la base que la quere:
lla debe expresarLa realizacion circunstanciada del hechy «Expresion de las diligencias que
se deberan practicar para la comprobacion del hectart. 277 de la LECr). De esta manera se
requiere del querellante una cierta exigencia para que acredite o proporcione los elementos necesa
rios para la investigacion de los hechos que se imputan y que fundamentan la quekeNau(R
y RicHARD, 2003, pag. 104, nota a pie 15). Y si esto es asi, ¢cOmo es posible relacionar un hecho
tomando sélo laonfesidrdel deudor y donde el acreedor no tiene constancia verdadera que se ha
producido cuando, ademas, tenia en su mano poder para hacerlo? Es decir, entendemos que el jue
deberia desestimar la querella, por consideracuestion de procedibilidagel no haber realizado la
comprobacioén, con las consecuencias que en el ambito de la prescripcidn tendria. Esta solucion est:
avalada por el principio de intervencién minima y otra solucién supondria irrogar al imputado una
serie de perjuicios sin ningun tipo de motivos que incluso podria vulnerar la seguridaduridica

Creemos, por tanto, que no deberia admitirse la querella en dicha hipétesis. Y un apoyo a esta
afirmacion se puede extraer, a nuestro juicio, de la Gltima jurisprudencia del Tribunal Supremo en
materia de delito fiscal con relacion, precisamentenatifia criminis La STS de 10 de octubre de
2001 Normacef FiscaNFJ011004) sefialé que so6lo desde el momento en que se ha practicado una
liquidacién, aunque sea provisional, conforme a los métodos regulados en la LGT, se puede decir
que existe una determinacion del hecho imputable a una persona, pues la liquidacion del impuesto
presupone laomprobaciordel hecho imponible y su imputacién a una persona. Es mas, la senten-
cia sostiene que sin una liquidacién seria imposible que el juez pudiera pronunciarse sobre los extre-
mos que establecen los articulos 269 y 313 de la LECr asi como informar al imputado en la forma
prevista en el articulo 118 de la misma3&yDe esta manera el Tribunal Supremo concluye que la
liquidacién provisionase convierte en requisito de procedibilidenel sentido técnico que la doc-
trina le da: circunstancias de las que depende la admision del proceso en su totalidad o ciertas par
tes del mismo.

Esta doctrina, que hacia mencién como requisito de procedibilidad a la existencia de una liqui-
dacién provisional, ha sidevisadapor las SSTS de 3 de abril de 2088(macef FiscalNFJ016242)
y 28 de noviembre de 2003 (RJ 2004\91). En las mismas se afirma que la liquidacién provisional no
es un requisito de procedibilidad, pues la propia LGT 230/1963 disponia que la Inspeccion se abs-
tendria de seguir el procedimiento administrativo mientras la autoridad judicial no dictara sentencia
firme. Y, ciertamente, como sefialé en su dia la doctrina al comentar la Sentencia de 10 de octubre
de 2001, la existencia de una liquidacion provisional, en el se¢étidizode la palabra, no es pre-

27 pilar CoLLADO YURRITA (1996, pag. 54) glosando el delito contra la Hacienda Publica advierte que el hecho de que la
Administracién tributaria fije la cuota defraudada supone una mayor probabilidad de que la iniciacién del procedimien-
to penal esté justificada, mientras que si no se ha pasado por ese tamiz el administrado se puede ver involucrado en ur
proceso penal, que finalmente no lleve a buen término, por lo que «la seguridad juridica del contribuyente parece resul-
tar violentada».

28 por su parte, el Tribunal Constitucional, en su Sentencia 76/1990 y con relacién al contenido de las actas y diligencias
como documento publico que hacen prueba sobre los hechos que motiven su formalizacién, sefiala que el acta de ins-
peccion contiene unos hechos de los cuales se infiemotitia criminissuficiente para la apertura de un proceso penal
reconociéndoles el valor de denuncia. Pero adviértase gastia criminisproviene de una constatacion de hechos rea-
lizados por la Administracién que se considera necesaria.
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ceptiva?d. Sin embargo, el fondo procesal de la Sentencia de 10 de octubre con relacidtitia la

ta criminisa efectos del delito fiscal sigue plenamente vigente, pues lo realmente esencial es que
para considerar que el procedimiento se dirige contra el culpablescsuficiente con que en el
escrito de defensa se sugiera que un ciudadano podria haber eludido el pago de un tributo cual-
quiera», siendo necesarigue exista una cierta precision del deber fiscal infringindes mas, ya

la STS de 6 de noviembre de 200{macef FiscglNFJ009502) advertia que si bien para inte-
rrumpir la prescripcion bastaba con la presentacion de la denuncia o querella era necesario que con
tuvieran las debidas indicaciones facticas indiciarias sobre el comportamiento delictivo denuncia-
do, que permitieran conocer el alcance genérico de la infraccion criminal.

Podemos concluir, por tanto, que no es suficiente commymatacion generapara la inte-
rrupcién de la prescripciéii. Y en el ambito del Derecho financiero y tributario esa identificacién
o0 bien pasa por ur@mprobaciéradministrativa o si el origen de la denuncia es otro por la aporta-
cion de las pruebas necesafasPor tanto, cuando un delito fiscal tiene su origen en una querella
o denuncia iniciada por al Administracion tributaria, sera necesario que se identifiquen los hechos y
los sujetos tras ur@mprobacidrprevia de los hechos. En otro caso, la interposicién de la denun-
cia o querella no interrumpiria la prescripcion penal (art. 132.2 del Codigo Penal).

Pero es que en el delito de alzamiento de bienes, y a diferencia de lo que sucede con los deli-
tos de la Hacienda Publica, si que creemos que es posible hablar de una previa comprobacién y, ahor
si, liquidacion, para dar un efectivo cumplimiento dedgtia criminis En efecto, en los delitos fis-
cales puede afirmarse que es competencia del juez penal determinar la cuota defraudada, al menc

29 Tanto S.vA SANCHEZ y RAGUES I VALLES (2001, pag. 3) comoaECcoN v TELLA (2001) advirtieron que un actormal de
liquidacién no era obligatorio conforme a la legalidad vigente. Sin embargo, si entendian que lo que era necesario era una
liquidaciénmaterial,o, dicho en otros términos, la concrecion de los hechos, la aplicacion del derecho y el sujeto impu-
tado por parte de la Administracion.

30 La SAP de Barcelona de 27 de enero de 2003 (JUR 2003\87748) ha sefialamayureptiran las exigencias minimas
para admitir a trdmite una denuncia o querella por un presunto delito fiscal (interpuestas siempre claro es antes del cum-
plimiento del plazo de cinco afios de comision de los hechos) en los siguientes casos: 1.°) Cuando en la denuncia o que-
rella presentadas se describan expresamente los elementos facticos cumplidores indiciariamente del tipo objetivo de la
figura legal, consignandose expresamente que la cuota presuntamente defraudada excede de 15.000.000 de pesetas cual
quiera que haya sido el medio empleado de los legalmente establecidos para poder precisar aquélla entre los que, natu-
ralmente, se hallan la liquidacién provisional o estimada realizada por la Agencia Tributaria. 2.°) Cuando en la denun-
cia o querella, aun cuando no se haga constar expresamente que la cuota defraudada excede de 15.000.000 de pesetas
se consignen datos o hechos que permitan inferir, I6gica y racionalmente, que la cuota presuntamente defraudada debe-
ra exceder de aquella cantidad (por ejemplo se hace constar, acompafiando documentacion, que el denunciado o quere-
llado ha ingresado durante el periodo impositivo una cantidad de cien millones de euros que no ha hecho constar en su
declaracion de Impuesto de Sociedades). 3.°) E igualmente por tratarse de un delito publico cuando de las diligencias
de investigacion practicadas judicialmente por la presunta comision de un delito de distinta naturaleza, se evidencien
datos o hechos de los que debe inferirse indiciariamente la posible concurrencia de los elementos tipicos definitorios del
delito fiscal de que se trate (asi, piénsese en el supuesto que ingresos societarios eludidos presuntamente al fisco apare-
cen en el marco de una investigacion penal seguida por delito de estafa y delito sosietario)

31 La iniciacién del proceso fiscal si bien tendra su origen normal en un procedimiento inspector es posible también que
venga de otras vias. Es el caso conocido, por ejemplo, tanto por la STS de 30 de octubreNderg@oaf (FiscalNFJ
011115) como por la de 15 de julio de 20RRrtnacef FiscalNFJ 012842) donde la inspeccién no contaba con los datos
para liquidar y el procedimiento se ha iniciado ya sea por medio de una denuncia de terceros, ya sea porque de la ins-
truccién se deduce leotitia criminis
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a los efectos de la punibiliddd La propia Sentencia de 3 de abril de 2003 expresamente sefiala que
«la liquidacion no es competencia de la Administracion tributaria en los casos de delits, fibeal

tal manera que una eventual liquidacién de la Administracién se configura coraorueba mas,

sin duda atendible pero en todo caso sometida al pertinente debate entre las partes, y a la posterior
valoracion por el Tribunal. Por el contrario, en el delito de alzamiento no es competencia del juez
determinar la deuda conubjetodel tipo, sino en su caso como uneestidnincidental. Dicho en

otros términos, en los delitos de alzamiento se parte de la base de una queradiereedon que

defiende sus intereses particulares, lo que supone que la querella debe demostrar la existencia de |
deuda con criterios minimamente objetivos para que el juez pueda pronunciarse al respecto. Y esta
requiere, a nuestro parecer sin duda, una liquidacién de la Administracién realizada tras la pertinente
investigacién y comprobacion, porque, como hemos sefialado, la deuda es el requisito necesario par:
poder hablar de un fraude a lbxseedores

a) La no operatividad en sede penal de la presuncion de veracidad de los hechos declarados
por el sujeto pasivo.

Pero todavia podemos avanzar un paso mas. Si la querella viene interpuesta por el Ministerio
Fiscal y con un informe de la Administracion tributaria el juez de instruccion es muy posible que
admita la querella. Y a partir de este instante las cosas se complican. En efecto, desde el momentc
procesal en el que el imputado ponga en duda la existencia de la deuda el alzamiento de bienes s
sitila ahora en un momento previo fundamental; la necesidad de que exitadaeeapara poder
hablar de insolvencia punible.

Las autoliquidaciones son, como hemos sefalado, una manifestacién de conocimiento sobre
datos y hechos. Y las declaraciones tributarias tienen natucalefsoria extrajudiciaton rela-
cion a loshechos de tal manera que un procedimiento tributario hace prueba en su3goR&®
es que hay que recordar que, en todo caso, la presuncion de veracidad del articulo 108.3 operariz
exclusivamente, sobre ldatos y hechgero en ningln caso sobre cuestiones juridicas referentes
a calificacién o cuantificacién, operaciones sobre las que ha tenido que actuar el contriuyente
Por otro lado, no hay que olvidar que en un procedimiathtoinistrativola Administracion esta
obligada a buscar la verdad en la medida que tutela intereses generales y, por consiguiente, no pued
dar por validos ni la declaracion sobre los hechos, aunque hagan prueba en contra del contribuyen-
te, ni las calificaciones y cuantificaciones realizadas por el contribuyente, sobre las que no opera
ninguna presuncion tributaria.

32 No es objeto de este comentario analizar el delito de defraudacion tributaria pero creemos necesario resefiar que se he
cuestionado que el juez penal pueda determinar la cuota tributaria a los efectos de la responsabilidad civil, porque se
entiende que ésa es competencia de la Administracion tribdaléaya analizando la LGT 58/20034L€0N Y TELLA
(2004).

33 El articulo 316.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil dispone quesasideraran ciertos los hechos que una parte haya
reconocido como tales si en ellos intervino personalmente y su fijaciobn como ciertos le es enteramente perjudicial

34 Y |o cierto es que no es sencillo distinguir en muchos casos entre lo que son cuestiones de hecho y dédéeedcho.
respecto, bpEzMoLIiNo (1998, pag. 365).

-18 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



| DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES POR DEUDAS AUTOLIQUIDADAS Y NO INGRESADAS | Alejandro Blazquez Lidoy

Pero entrando ya en el ambito penal cabe preguntarse cuél es valor que debe darse a dichi
confesiorextrajudicialrealizada en un sede administrativa —y que haria prueba en su contra por los
hechosn un procedimiento tributario— en un proceso p&n#] a nuestro parecer, si el sujeto impu-
tado niega ahora los hechos no es posible que los efegtavogara el obligado tributario de la
confesion extrajudicial operen en sede penal.

En primer lugar, todos los hechos declarados dentro de procedimiento administrativo deben
posteriormente ser ratificados en el proceso penal. En efecto, la propia STC 76/1990 ha sostenidc
gue la constatacién de unos hechos por la Inspeccién son sufieiitigecriminispara la aper-
tura de un proceso penal, pero dentro del juicio penal debera reproducirse lo manifestado con obser:
vacién de los requisitos de inmediacion y contradiccion. Pues bien, es posible, por tanto, que en el
proceso el imputado no ratifique su confesién, sino que la niegue. Y a estos efectos hay que recor-
dar que se ha sefialado que la confesién penal y civil presentan notas que las distancian. En con
creto, los elementos que las distinguen son la divisibilidad y la revocabilidad(B NAvARRO,

1979, pag. 99). Asi, la confesidn penal es revocable, de tal manera que frente al estrecho caminc
de la revocabilidad civil que exige probar que se incurrié en error de hecho, el acusado podra decla-
rar cuantas veces quiera (art. 400 de la LECr). Es més, en el proceso penal no es infrecuente qu
después de reconocer la participacion en un delito posteriormente se retracte en el juicio oral. En
dicho caso, se debe valorar la calidad de las declaraciones y optar por la que resulte mas creible
(STS de 15 de marzo de 1993, RJ 1993\2387). Y, sobre todo, la confesion es de libre apreciacion
por el juez penal. O dicho en otros términos, la confesion puede ser un indicio de prueba que debe,
en todo caso, ser confirmado por otros medios probatorios, de tal manera que la confesién del incul-
pado no obsta para que el juez de instruccién practique todas las diligencias necesarias a fin de
adquirir el convencimiento de la verdad de la confesion y la existencia del delitp\(R.Ls y

RicHARD, 2003, pag. 532%.

De esta manera, ¢,qué es lo que debe hacer el juez penal en el caso de que el contribuyente ni
gue ahora la existencia de la deuda? Es mas, el contribuyente podria impugnar su propia autoliqui-
dacion, ¢ qué pasaria hasta que la Administracion se pronunciase? A nuestro juicio, es suficiente con
gue el contribuyente cuestione en sede penal la existencia de la deuda, sin necesidad de impugnar |
autoliquidacion, para que el juez instructor deba pronunciarse previamente sobre si existe o no rela-
cién juridico-obligacional. Si se hubiera impugnado la autoliquidacion aparecen, entonces, las deno-
minadas cuestiones prejudiciales en sede [§énal

35 En el ambito tributario se ha afirmado que la declaracién tributaria tiene la naturaleza de confesién, siéndole aplicables
los correspondientes preceptos de la Ley de Enjuiciamiento Civil y, en consecuencia, la doctrina cientifica y jurispru-
dencia de la confesion le seria aplicablea(BrRANDAL, 1998, pag. 180).

36 El articulo 406 de la LECr dispone quieacconfesién del procesado no dispensara al juez de instruccién de practicar
todas las diligencias necesarias a fin de adquirir el convencimiento de la verdad de la confesién y de la existencia del
delito».

37 Cuando en el delito de alzamiento de bienes se cuestiona la deuda la doctrina sefiala que sera necesario acudir a las cue
tiones prejudiciales reguladas en los articulos 3 a 7 de la LEGO@CONDE, 1999, pags. 80-84 yiNEs y GONZALEZ,

1998, pag. 35).
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b) Las cuestiones prejudiciales en sede penal y la impugnacion de las deudas autoliquidadas.

Las cuestiones prejudiciales son aquellas de naturaleza distinta a la materia penal que son obje-
to de proceso y cuya resolucién previa resulta necesaria para determinar la responsabilidad penal et
un procedimiento criminal. Se trata, ademas, de una cuestion que por si sola pudiera formar el obje-
to de una declaracion jurisdiccional. En concreto, a estos efectos, donde se sustancian deudas tribu
tarias, nos interesan las cuestiones prejudiciales de caracter administrativo. Y de forma mas precisa.
cuando la deuda autoliquidada ha sido impugnada por el propio sujeto pasivo ante la Administracion
tributaria.

En la LECr, articulos 3 a 7, y también conforme al articulo 10 de la Ley Orgénica del Poder
Judicial, existen dos tipos de cuestiones prejudict&ldsas no devolutivas son aquellas donde el
Organo penal se extiende a resolver, para el solo efecto de la represion, las cuestiones civiles o admi
nistrativas prejudiciales propuestas con motivo de los hechos perseguidndtales cuestiones
aparezcan tan intimamente ligadas al hecho punible que sea racionalmente imposible su separa-
cion» (art. 3). El otro de los supuestos es el de las devolutivas o excluyentes, de tal manera que si la
cuestion prejudicialfuese determinante de la culpabilidad o de la inocens&uspender&l pro-
cedimiento hasta la resolucién de aquélla por quien corresponda (art. 4 de la LECr). Es mas, el 6rga-
no penal puede suspender el procedimiento para que se acuda a un procedimiento contencioso-adm
nistrativo. Es decir, el érgano penal no se pronuncia sobre la cuestion que pertenece a otra jurisdiccién
y debe deferir su tramitacion hasta conocer, a nuestro efectos, la sentencia del tribunal contencioso-
administrativose.

Anuestro juicio, sin embargo, esta estructura general, que es la que se ha estudiado por la doc-
trina procesalista, tiene pleno sentido en aquellos casos domgelory juezson distintos, pero a
mi parecer presentan matices cuandacetedolry el juzgadorcoinciden. El articulo 10.1 de la Ley
Organica del Poder Judicial sefiala gadas solos efectos prejudiciales, cada orden jurisdiccional
podra conocer de asuntos que no le estén atribuidos privativaméigm presupone la existencia
de dos jueces y la posibilidad de que haya dos sentencias de signo distinto. Pero en las autoliquida:
ciones tributarias juez y parte son la misma persona.

38 Sefialar que una de las cuestiones que se ha planteado es la posible derogacién del articulo 4 de la LECr por el articulc
10 de la Ley Orgénica del Poder Judidiédle, al respecto, GLLEN PEREZ (1999, pag. 1.759) yddRiIGUEZRAMOS (1997a).

39 precisamente por deudas tributarias la SAP de Barcelona de 29 de octubre de 2001 (ARP 2001\804) sefiala que ni las
impugnaciones administrativas ni las contencioso-administrativas deben paralizar el proceso penal, debiendo conocer el
juez penal sobre las mismasuiIRMARco (1995, pags. 170 y ss.) sefiala que la condicion de deudor constituye un ele-
mento normativo de los tipos en los que aparece y el juicio sobre la existencia o no de la deuda plantea la necesidad de
acudir a las cuestiones prejudiciales. A su juicio, existen argumentos para entender que la existencia de la deuda puede
ser tanto una cuestion devolutiva como no devolutiva aunque entiende que deben ser solventadas por el propio juez penal.
Por su parte, en la STC 147/2002, de 15 de julio, se cuestiona precisamente la existencia previa de una deuda para con
siderar si era procedente un delito de alzamiento de bienes y coémo debia operar la cuestion prejudicial. El Tribunal
Constitucional entiende que aunque el tribunal penal pudiera haber abordado el asunto como una cuestion prejudicial
devolutiva es correcto que él mismo declare su propia competencia tras una interpretacién motivada, razonable y no arbi-
traria de la normativa procesal aplicable.
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Ala vista de lo anterior nos parece que no es posible acudir a la cuestién prejodieiad-
lutiva cuando, precisamente, egpebpio acreedoel que se tiene que pronunciar sobre si procede
0 no la deuda tributaria. En efecto, imaginemos que la deuda que es objeto del procedimiento de
alzamiento se ha autoimpugnado. No parece adecuado que un juez del ambito penal tenga que reso
ver sobre una cuestion en la que el pragi@edortiene que pronunciarse previamente. En el ambi-
to del Derecho penal, y salvo ciertas excepciones, es perfectamente valido que se produzcan pro
nunciamientos contradictorios en diversos érdenes jurisdiccionales ya que la eficacia de las resoluciones
judiciales no trascienden a la jurisdiccion donde se prodtfcéimora bien, cuando es el propio
acreedor quien tiene que pronunciarse no parece que tenga ningin sentido que una postura en col
trario de la jurisdiccion penal pueda ser aceptable. A nuestro juicio, la autonomia del juez penal para
resolver cuestiones a los solos efectos de la represion no puede proceder cuando el propio acreedc
se manifiesta en sentido contrario.

Otra opcidn seria acudir a uoaestion prejudicial devolutivale tal manera que el procedi-
miento penal se suspendiera hasta que la Administracion se pronunciase previamente. Sin embargc
tampoco creemos que se pueda presentar una cuestion prejudicial dependiente no de un tercero sir
del propio acreedor. Es cuanto menos cuestionable que un acreedor interponga una querella y pos
teriormente vuelva el mismo asunto al propio acreedor para que se pronuncie sobre su existencia.

Procesalmente, por tanto, tiene dificil encaje legal la materia referente a la cuestion prejudi-
cial de las deudas autoliquidadas e impugnadas. Pero mas que un dificil encaje estos argumento
procesales inciden en la necesidad de que exista una previa comprobacién como requisito de proce
dibilidad para interponer una querella en sede penal.

¢) Autoliquidaciones que no se impugnan una vez admitida la querella a tramite.

Otra posibilidad es que el contribuyente no impugne su autoliquidacion, bien porque haya
prescrito su derecho a hacerlo por el paso de los cuatro afios, bien porque no lo estime convenient
plantearlo ante la Administraci@h En estos casos, el juez tendra, previamente, que verificar que
existe o no deuda, teniendo en consideracion, como hemos sefialado, que no es posible hablar d
cuestiones previas devolutivas cuando acreedor y juez coinciden.

40 videla jurisprudencia y doctrina citada pooiGEN PEReZ (1999, pag. 1.760, y notas a pie 51 a 54). Con relacién a la vul-
neracion del derecho a la tutela judicial efectiva en relacion con el instituto de la prejudicialidad hay que recordar que el
Tribunal Constitucional ha sefialado que en la Sentencia 170/2002, citando otras mucimasegjséendo norma legal
alguna que establezca la necesidad de deferir a un concreto orden jurisdiccional el conocimiento de una cuestion preju-
dicial, corresponde a cada uno de ellos, en el ejercicio independiente de la potestad que les confiere el articulo 117.3 de
la CE, decidir si se han cumplido o no los presupuestos de las pretensiones que ante ellos se ejercitan y que, como regla
general, carece de relevancia constitucional que puedan producirse resultados contradictorios entre resoluciones de 6rga-
nos judiciales de distintos 6rdenes, cuando esta contradiccion tiene como soporte el haber abordado, bajo 6pticas distintas,
unos mismos hechos sometidos al conocimiento judicial, pues, en estos casos, los resultados contradictorios son conse-
cuencia de los criterios informadores del reparto de competencias llevado a cabo por el legislador entre los diversos 6rde-
nes jurisdiccionales Sobre la cuestion prejudicial y la vulneracion de la tutela judicial efed®@iMENO SENDRA (2003).

41 Resefiar que las actuaciones realizadas en el procedimiento de recaudacion no interrumpen la prescripcion para deter
minar la deuda tributaria mediante la oportuna liquidacion o para la solicitud de ingresos indebidos. Son procedi-
mientos que no se comunican entre si. De esta manera, en el procedimiento de apremio, que no tiene plazo para ter-
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Es mas, tanto el Ministerio Fiscal como el Abogado del Estado, por una parte, como el con-
tribuyente, por otra, deber@mbarla existencia de la deuda o no. Para el contribuyente, se plantea
ademas un problema adicional importante, y es el del derecho a no declarar contra si mismo, cues:
tion sobre la que luego incidiremos. Pero en el caso de que se logren aportar pruebas que demues
tren que se han realizado los hechos, ya sea mediante la documentacion que ha presentado volunt:
riamente el obligado tributario, ya sea mediante los datos que obren en poder de la Administracion
por otras vias (declaraciones de terceros) el problema esta en la valoracion de la prueba y si la
Administracion tributaria puede o no operar cqueato 42.

En nuestro caso, se trataria de que el propio acreedor fuera, a su vez, el perito en la instruc-
cion, lo quea priori podria causar alguna dutfa En los delitos contra la Hacienda Publica se ha
reconocido que el hecho de que un Inspector de Finanzas del Estado actpergoran un deli-
to fiscal no vulnera la imparcialidad de éstos en la medida en que su funcién es servir con obijetivi-
dad los intereses generales [SSTS de 18 de marzo de 2001 (RJ 2001, 751) y de 6 de noviembre d
2000 (Normace)] 44. Ahora bien, a nuestro juicio no es posible comparar la naturaleza del delito fis-
cal con la del delito de alzamiento de bienes y con el papel de la Inspeccién a los efectos de deter-
minar la deuda; baste recordar que mientras que el delito tribsaacd@mnaactuaciones de oculta-
cion el delito de alzamiento lo hace con relacigmagla Asi, en el delito fiscal se ha afirmado que
el bien juridico protegido es el derecho-deber de solidaridad ciudadana que constituye el fundamento
del sistema tributario y s6lo de manera indirecta 0 mediata se protege el patrimonio piydico (S
AcosTa 1998, pag. 25). Mas en concreto, se ha mantenido que el delito tributario es un delito con-
tra la funcion publica de tal manera que la proteccion se dispensa a la Hacienda no como conjunto
patrimonial sino como titular de funciones publicas, en cuanto concepto general que resume la posi-
cién en que el ordenamiento juridico coloca a la Administracion para la defensa del interés publico

minarse (art. 104.1 de la LGT 58/2003), el plazo de prescripcion se interrumpe con cada actuacion en dicha sede.
Pero dichos actos no afectan a comprobacion de la deuda, sobre la que se podra actuar en el plazo de 4 afios desde
finalizacién del periodo voluntario.

42 Como ha afirmado @NTERO OLIVARES (2001, pag. 1.713) muchos son los delitos econémico-patrimoniales en los que el
juez necesita una informacién técnica o pericial como Gnico modo de tomar consciencia de la realidad de lo sucedido y
no por eso aparece una cuestion prejudicial.

43 Resefiar que en el &mbito penal la pericia puede ser una diligencia de investigacion instructora o bien una fuente de prue-
ba o de valoracién de prueba en el juicio oralof®Rcuez Ramos, 1997b). En este caso, lo que se plantea es la pericia
como diligencia instructora.

44 videla critica que RDRIGUEZ Ramos (1997b) hace sobre la imparcialidad de los Inspectores en los delitos contra la
Hacienda Publica y sobre lo que denomina «divinizacién del funcionario publico». Y, en el mismo sentiRei®
(2001, pags. 134-137), siguiendo aRdHENA GOMEZ, resalta la hipervaloracion de la opinidn de los centros oficia-
les y, sobre todo, cuestiona el hecho de que la Inspeccién goce de la imparcialidad debida. Con relacion a esta divi-
nizacion el Tribunal Supremo ha llegado a afirmar, conociendo de un procedimiento con relacién al Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, que partiendo de la base de que nos encontramos ante una cuestion eminente-
mente técnica que sélo es posible abordar desde los conocimientos de esa rama dkl sajegividad y solven-
cia que caracteriza a los 6rganos especializados de la Administracion aconseja admitir como improbable su error o
desacierto técnico en esa calificacion econdmica. Mientras que, por el contrario, la posicion claramente interesada
de la parte recurrente permite dudar de la neutralidad de su valorac{8entencia de 12 de mayo de 2003, RJ
2003\4738). Ciertamente, siguiendo hasta el final la postura del Tribunal Supremo, no harian falta, ni siquiera, tri-
bunales, pues no hay nada que juzgar.
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relativo a la eficacia de las normas tributariasRéR Royo, 1986, pag. 7735 Por su parte, en el

caso del delito de alzamiento de bienes el bien juridico protegido se halla constituido por los dere-
chos de los acreedores de crédito con el patrimonio del deudor (art. 1.911 del CC); por consiguien-
te, el alzamiento de bienes se limita fundamentalmente a la proteccion de intereses patrimoniales
particulares?s.

Partiendo precisamente del bien juridico protegido el papel de la Administracion como peri-
to en el delito fiscal no es comparable al que tendria en el de alzaffidiridas SSTS de 28 de
marzo de 2001INormacef FiscgINFJ 010460) y 6 de noviembre de 2000 se sostiene que la vincu-
lacion laboral de los funcionarios publicos que ejercitamsgbuniendcon un sector concreto de la
Administracion publica qugestiona intereses generalafectados por la accién concreta que se
enjuicia —como el delito contra la Hacienda Publica— no genera en absoluto interés personal en la
causa ni inhabilita a los funcionarios técnicos especializados para actuar como peritos objetivos e
imparciales a propuesta del Ministerio fiscal, que promueve el interés publico tutelado por la ley.
Con independencia de que estemos en desacuerdo con dichos argumentos lo cierto es que en un de
to fiscal la Inspeccion actia como perito a la hora de perseguir un delito donde se atenta contra la
funcién publica. Pero en el delito de alzamientgexiste ese interés genersino se trata de una
relacionparticular entre Administracion y deudor en un procedimiento por un daitainque tute-
la relaciones obligacionalés Y, por tanto, tomando como base esta consideracion podriamos afir-
mar que no parece procedente que en este estadio se le pida al propio acreedor que actiie como pe
to del Ministerio fiscal para determinar la deuda, de la misma manera que en un crédito privado el
acreedor no actta como perito independiente. Como se ha sefialado en la STS de 18 de octubre c
2002 (RJ 2002\9012) corresponde probar al acusagozexistencia de la deudési se actia como
acusador no parece posible que actlie como perito, sino como parte.

45 Aunque desde luego estas construcciones fiscalistas no deben arrinconar las que en sede penal se mantienen; en concr
to, se afirma que en el primer plano de la proteccion es#drehoniodel Erario publicoVideBaioy BacicaLuro (2001,
pag. 219) y MRTINEZ-BUJAN (1995, pag. 25).

46 Con independencia de que se pueda hablar de otro tipo de bienes juridicos protegidos, como es el de las exigencias de
sistema de crédito que se basan en la fluidez de las operaciones y en la confianza de los inversores en su funcionamien
to (Vives ANTON y GonzALEZ CussAc, 1998, pag. 26).

47 Aesto hay que resefiar que no es comparable un delito fiscal con un delito por alzamiento de bienes por deudas tributa-
rias. De hecho, es posible que entre el delito fiscal y el delito contra la Hacienda Publica se produzca un aeasurso (V
ANTON Y GoNzALEZ Cussac 1998, pags. 95-97). No es objeto de este trabajo hacer un andlisis detallado de la diferencia
entre ambos delitos. No obstante, si podemos sefialar cémo se ha pronunciado la jurisprudencia al respecto. Asi, se h:
mantenido que mientras que el delito de alzamiento es un delito de tendencia el delito fiscal es de resultado; mientras que
el delito fiscal requiere una deuda defraudada de 120.000 euros en el delito de alzamiento no se exige cantidad alguna y
no solo alcanza a la cuota a ingresar sino que cubre tanto los intereses como los recargos y sanciones; mientras que en
delito fiscal se puede condenar al pago de la cuota en concepto de responsabilidad civil en el delito de alzamiento se reco-
noce que la deuda no nace del delito y, por tanto, no debe comprender el montante de la obligaciéon que el deudor querie
eludir; mientras el delito fiscal es un delito especial el delito de alzamiento tiene caracter comin.

48 De hecho, con el Cédigo Penal de 1973 se habia cuestionado si la Hacienda Publica podia ser sujeto pasivo del delito de
alzamiento de bienes o si se limitaba a relaciones juridico-priveidaspor todos, WeLLo ESQUERDQ 1999). Pero en
las sentencias que se ha reconocido de forma favorédidejor todas, la SAP de Toledo de 23 de abril de 2003 (ARP
2003\511) y la SAP de Barcelona de 29 de octubre de 2001 (ARP 2001\804)] se afirma que el delito de alzamiento garan-
tiza cualquier tipo de deuda, siendo indiferente que el acreedor lo sea por una relacion civil, mercantil o tributaria, ya que
se aplica a todo el ordenamiento juridico.
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Por tanto, creemos que la Administracion tributaria no podria actuar como perito en el proce-
dimiento penal. Esta situacion deja una dificil salida en el proceso debido a que el juez deberia pro-
nunciarse sin que tenga los conocimientos apropiados al reép&stel fondo, esta idea no es sino
un nuevo argumento a lo que estamos sostenido de forma reiterada; la comprobacion administrati-
va previa es un requisito de procedibilidad en los delitos de alzamiento de bienes por deudas auto-
liquidadas. Es tal el impedimento procesal que, de admitirse a tramite la querella, no es impensable
que terminase con el sobreseimiento provisional de la 8ausa

7. LAAPORTACION DE DOCUMENTOS POR PARTE DEL SUJETO PASIVO PARA
DETERMINAR LA DEUDAY EL DERECHO A NO DECLARAR CONTRA Si MISMO

Si el sujeto imputado cuestiona la existencia de la deuda pueden aparecer problemas proce-
sales de dificil resolucion. Cuando un tribunal de lo penal conoce de una cuestion prejudicial lo hace
a los solos efectos de resolver la responsabilidad derivada del delito aplicando las normas sustanti-
vas al supuesto que se trate. Ahora bien, como han sefisaduARLs y RICHARD (2003, pag. 99)
el tribunal debe valorar el hecho segun los criterios y principios del proceso penal y especificamen-
te teniendo en cuenta que en el proceso penal la prueba de la culpabilidad del acusado, que incluyt
los elementos objetivos y subjetivos, corresponde a la acusacion; que no son admisibles presuncio-
nes legales ni tampoco la inversién de la carga de la prueba y resulta de obligada aplicacion el prin-
cipio constitucional dendubio pro reagy de presuncion de inocencia. Y entre los principios consti-
tucionales estan las establecidas a favor del imputado tales como el derecho al silencio, a no declara
contra si mismo y a no confesarse culpable. Cabe preguntarse, entonces, si es juridicamente admi
sible que el sujeto pasivo no aporte ningun solo documento que acredite la existencia de la deuda er
un delito de alzamiento de bienes.

El fundamento ultimo del derecho a no declarar contra si mismo y a no declararse culpable
hay que buscarlo en el principio de presuncion de inocencia o, mejor dicho, en una de sus manifes-
taciones: la que sitGia en la acusacion la carga de la prueba. En efecto, parece evidente que si alguie
acusa ha dprobar, debeaportar, los elementos de prueba que cimientan en un procedimiento penal
y no es licito trasladar sobre el acusado la carga de suministrar las evidencias que lo incriminan

49 En este sentido, la ya citada Sentencia del Tribunal Supremo de 10 de octubre togt@atef FiscalNFJ011004,
aunque sea a efectos de delito fiscal y la prescripcion de la accién para liquidar, advierte que no es facilmente imagina-
ble una liquidacién tributaria sin referirse a los documentos e informes de la Agencia Tributaria, pues careceria de racio-
nalidad juridica pretender eliminar a un organismo estatal especializado, trasladando sus facultades a otros 6rganos no
especializados para actuar eficazmente. Y esta idea cobra mas fuerza si la Administracion no ha entrado a conocer algo
que si debia haberlo hecho.

50 Y esta actuacién no es, afortunadamente, desconocida por motivos fiscales. Asi, en la SAP de 24 de septiembre de 2003
(JUR 2004\86767) el juez de instruccion dicta el sobreseimiento provisional de la causa del articulo 641.1 de la LECr por
un delito contra la Hacienda Publica debido a que en una presunta deuda por incremento no justificado de patrimonio el
imputado dio una explicacion alternativa, razonable y pausible, conforme ala STS de 21 de diciembréNdera@0oaf(

Fiscal, NFJ011773).
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(AcuaLLo y GaRcia BERRQ, 2000, pags. 92 y 93). Es decir, en un procedimiento penal, el imputa-
do puede ser requerido, pero no obligado, a que aporte pruebas que le puedan incriminar. Las prue
bas aportadas voluntariamente surten pleno efecto pero no las obtenidas bajo coaccion.

Y en el ambito tributario se ha discutido si la exigencia de datos y hechos en un procedimiento
tributario de comprobacion e inspeccion, que conforme a la LGT el obligado tributario esta obliga-
do a aportar, y que luego hacen prueba en su contra en el ambito administrativo sancionador o inclu-
so en el penal, si se pasa el tanto de culpa a esta jurisdiccion, vulnera el derecho a no declarar cor
tra si mismo. Hay que partir de la base, con la jurisprudencia del Tribunal Europeo de Derechos
Humanos y la de nuestro Tribunal Constitucional, que el derecho a no autoincriminarse opera tanto
para imponer una condena penal o una sancién administrativa. De esta manera, el derecho a no decli
rar contra si mismo resultaria vulnerado cuando la sancién administrativa o condena penal se hayar
adoptado basandose en pruebas obtenidas del obligado tributario bajo amenaza o coaccién, pero n
cuando la prueba se haya obtenido de otra forma. Esto supone, segun manifiesta la mejor doctrina
gue las pruebas obtenidas en un procedimiento inspector de forma coactiva no pueden luego utili-
zarse posteriormente en un proceso penal o procedimiento administrativo sancionador contra el suje-
to obligado a colaborar.

Pero centrandonos ya en el @mbito del delito de alzamiento de bienes por autoliquidaciones
el derecho a no declarar contra si mismo podria actuar en dos ambitos. En primer lugar, cuando ls
Administracién, antes de dirigir la correspondiente querella, iniciase un procedimiento inspector o
comprobador como requisito previo de procedibilidad. En segundo lugar, que es el que ahora inte-
resa, qué sucede si la querella se ha tramitado sin haberse procedido a comprobar previamente |
deuda del ahora sujeto imputado. A nuestro juicio, y como hemos sefialado, hay que partir de la base
gue la autoliquidacion presentada no hace prueba en el proceso penal. Bastara con negar la proce
dencia de la deuda para que sea la parte querellante la que tenga que probar la existencia de |
mismabsl. Y, precisamente, el derecho a no autoinculparse permite al imputado no aportar ninguin
hecho, dato o documento que tengan trascendencia en un proceso de caracter penal. Es decir, a1
aportar ningun dato. Papsobar la deuda, por tanto, la Administracion deberia acudir a los datos
obtenidos de terceras personas, los que consten en registros publicos o los que pueda obtener la pr
pia Administracion sin necesidad de obligar al imputado a aportar prueba de?dlicito

51 Enla STS de 18 de octubre de 2002 (RJ 2002\9012) se afirma que corresponde probar al acusador que en un delito de
alzamiento de bienes habia deuda. Asi, sefialaRpetende el recurrente que la carga de la prueba de la preexisten-
cia de la deuda le incumbe a las partes acusadoras, y es cierto, pues la presuncion de inocencia obliga a absolver
cuando la prueba deja duda sobre la existencia de alguno de los elementos del tipo. Pero la duda la tiene que tener el
Tribunal que dicta la Sentencia y sobre los criterios de dicho Tribunal no pueden prevalecer los argumentos de las
partes>.

52 El articulo 108.4 de la LGT 58/2003 dispone que los datos incluidos en declaraciones o contestaciones a requerimientos
en cumplimiento de la obligacién de suministro de informacion de los articulos 93 y 94 y que vayan a ser utilizados en la
regularizacion de la situacion tributaria de otros obligados tributarios se presumen ciertos, pero deberan ser contrastados
de acuerdo con lo dispuesto en esta seccion cuando el obligado tributario alegue inexactitud o falsedad de los mismos.
Para ellos podra exigirse al declarante que ratifique y aporte prueba de los datos relativos a terceros incluidos en las decla:
raciones presentadas.
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De esta manera, en el caso de que la informacion que pueda aportar sea imprescindible pare
la justificacién de la deuda es posible que no sea posible instruir el delito. El juez, al no tener datos
para pronunciarse sobre la relacién obligacional previa, siendo requisito necesario para que exista
un delito de alzamiento de bienes, deberia proceder a sobreseer la causa.

8. CONCLUSIONES

El objeto de este estudio se limitaba a estudiar un problema concreto en el ambito del delito
de alzamiento de bienes; si es posible admitir a tramite una querella por delito de alzamiento por
deudas tributarias autoliquidadas no ingresadas y no comprobadas administrativamente. Y a nues-
tro parecer la respuesta en negativa. Es necesario, como requisito de procedibilidad, una previa com:
probacion de la deuda. Creemos que no es tolerable procesar por una deuda que no se ha compre
bado, que ni siquiera se sabe si es 0 no ajustada a derecho, y donde el procedimiento ejecutivo s
basa en un acto del propio contribuyente sin que haya habido procedimiento administrativo que
garantice los derechos del obligado tributario. No se cumple, por tanto, con la necesaria identifica-
cion de lanatitia criminispara entender validamente dirigido contra un imputado un proceso penal.

A esto hay que afadir la vulneracion del principio de intervencién minima del Derecho penal y la
necesidad de que el Derecho penal sélo entre a conocer aquellos aspectos donde la propia parte r
disponga de los mecanismos suficientes.

Pero es que en el caso de admitir la querella a tramite los problemas procesales son, a nues
tro parecer, insalvables. Ni cabe cuestion prejudicial devolutiva, ni tampoco la no devolutiva, ni es
aceptable un peritaje de una Administracion que es a su vez parte. A esto hay que afiadir que el dere
cho a no declarar contra si mismo permite al contribuyente no aportar ni un solo documento al pro-
cedimiento. Todos estos datos avalan la siguiente conclusion; la Administracion, antes de iniciar un
procedimiento penal, debe comprobar la deuda. Se trata, por tanto, de un requisito previo de proce-
dibilidad.

BIBLIOGRAFIA

(Las citas doctrinales del presente trabajo recogen la pagina correspondiente. No obstante, cuando el trabajo s
ha conseguido en soporte electrénico no es posible hacer referencia a la paginacion y sélo se recoge el autor
el afio).

AGuALLO AvVILES, A. (2001), «La necesidad de un andlisis constitucional del Derecho Financiero. Hacia un
Derecho Financiero ConstitucionglRevista espafiola de Derecho Financjerams. 109-110.

-26- ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



| DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES POR DEUDAS AUTOLIQUIDADAS Y NO INGRESADAS | Alejandro Blazquez Lidoy

AcuALLO AVILES, A. Yy Garcia BERRQ, F. (2000), «Deber de colaborar con la Administracion tributaria y dere-
cho a no autoincriminarse: un conflicto aparente», en AAENsesor fiscal ante el nuevo sigisociacion
Espafiola de Asesores Fiscales.

BaJo, M. y BacicaLuro, S. (2001)Perecho Penal Econdmic€@eura, Madrid.

Boix REIG, J. (2001), «Cuestiones relativas al proceso penal por delito fiscal», en AXiNaipios, derechos
y garantias constitucionales del régimen sancionador tributémistituto de Estudios Fiscales (en su péagi-
naweb.

BONET Y NAVARRO, A. (1979),La prueba de confesion en un juicBosch, Barcelona.

CHocLAN MoNTALVO, J.A. (2003), «Fundamentos y limites del delito fiscal. Una perspectiva armonizadora del
ordenamiento juridico-tributarioRevista de Contabilidad y TributaciGBEF, nim. 248.

CoLLADO YURRITA, P. (1996)] a actuacion de la Inspeccion Financiera y Tributaria en la instruccion del pro-
ceso por delito fiscalTirant lo blanch, Valencia.

FALCON Y TELLA, R. (2001), «La "liquidacién provisional" como presupuesto de procedibilidad en materia de
delito fiscal y sus consecuencias en relacion con los efectos de la prescripcion tributaria: la STS de 10 de
octubre de 2001Quincena Fiscalnim. 18 (ejemplar en soporte informatico).

FALCON Y TELLA, R. (2004), «La ejecucion de las sentencias penales por la Agencia Trib@aiecgna Fiscal
nam. 5 (ejemplar en soporte informatico).

FERNANDEZ LOPEZ R.I. (1998),La comprobacion de hechos por la Inspeccion de los Tribiascial Pons,
Madrid.

FERNANDEZ MARIN, F. (2000)Las liquidaciones tributarigsComares, Granada.

FERNANDEZ Paves, M.J. (1995)La autoliquidacion tributaria Instituto de Estudios Fiscales-Marcial Pons,
Madrid.

GIMENO SENDRA, V. (2003), «Cuestiones prejudiciales devolutivason bis in idenen el proceso penal»,
La Ley num. 5.817 (ejemplar en soporte informéatico).

GuILLEN PeREz E. (1999), «Las cuestiones prejudiciales administrativas devolutivas en el proceso penal»,
La Ley D-278.

IGLEsIAS Rio, M.A. (2003),La regularizacion fiscal en el delito de defraudacion tributafimant lo blanch,
Valencia.

LasaArRTE ALvaRrez, J. (1999), «Comentarios al articulo 1 de la Ley 1/1998 de Derechos y Garantias de los
Contribuyentes», en AA.VVComentarios a la Ley de Derechos y Garantias de los Contribuyentes
Ed. Estudios Financieros, Madrid.

Litaco LLEDO, R. (2000)Las autoliquidaciones tributarias ante la recaudacion ejecufivanzadi, Pamplona.

LorPEz MoLino, A.M. (1998),Régimen juridico de la prueba en la aplicacion de los tribuboanzadi,
Pamplona.

MARTIN QUERALT, J. (1996), «El fraude fiscal en el procedimiento de recaudacion», en AAadjltimas
reformas fiscales y su efectividad frente al frauiciacién Espafiola de Asesores Fiscales, Madrid.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256 -27 -



| DELITO DE ALZAMIENTO DE BIENES POR DEUDAS AUTOLIQUIDADAS Y NO INGRESADAS | Alejandro Bldzquez Lidoy

MARTINEZ-BUJAN PEREZ C. (1995)Los delitos contra la Hacienda Publica y la Seguridad Social. Estudio de
las modificaciones introducidas por la Ley Organica 6/1995, de 29 de jieimos, Madrid.

MuRioz Conpg, F. (1999)El delito de alzamiento de biené&s? edicion, Bosch, Barcelona.

ParReDESCASTARON, J.M. (2001), «Lo subjetivo y lo objetivo en el tipo del delito del alzamiento de bienes», en
AA.VV., El nuevo Derecho Penal Espafiol. Estudios Penales en Memoria del Profesor José Manuel Valle
Mufiiz, Aranzadi, Pamplona.

PEREZ ROYO, F. (1986),Lo0s delitos y las infracciones en materia tributariastituto de Estudios Fiscales,
Madrid.

PiTA GRANDAL, A.M. (1998),La prueba en el procedimiento de gestion tributakiarcial Pons, Madrid.

QuINTERO OLIVARES, G. (2001), «El principio de intervenciéon minima y algunos delitos patrimoniales y socie-
tarios», en AA.VV.EIl nuevo Derecho Penal Espafiol. Estudios Penales en Memoria del Profesor José
Manuel Valle MufiizAranzadi, Pamplona.

RIFA SOLER, J.M., \ALLS GomBAU, J.F. y RcHARD GoNzALEZ, M. (2003), «EI proceso penal practicavs,
Ley, Madrid.

RoDRiGUEZ RaMOs, L. (1997a), «Cuestion prejudicial devolutiva, conflicto de competencia y derecho al juez
predeterminado por la Ley (Actualizacion de la prejudicialidad en el proceso péwaliljdad Juridica
Aranzadj nim. 285 (ejemplar en soporte informatico).

RobpRriGUEZ RaMOs, L. (1997b), «¢ Atestado, pericia o cuestion prejudicial? Sobre ciertas corruptelas en la tra-
mitacion de causas por injustos administrativos criminalizadagwalidad Juridica Aranzadnim. 310
(ejemplar en soporte informatico).

Ruiz Marco, F. (1995) ) a tutela penal del Derecho de crédiiilex, Madrid.

SANCHEZ-OsTiz GUTIERREZ P. (2002)La exencion de responsabilidad penal por regularizacion tributaria
Asociacion Espafiola de Asesores Fiscales-Aranzadi, Pamplona.

SiLvAa SANCHEZ, J.M. y RaGUES 1 VALLES, R. (2001), «La determinacién del hecho a efectos de prescripcion del
delito fiscal» Actualidad Juridica Aranzadhum. 507.

SIMON AcosTa E. (1998) El delito de defraudacion tributarjéAranzadi, Pamplona.

VaELLO EsQUERDQ E. (1999), «Consideraciones en torno al alzamiento de bieAetsglidad Penal
ref. XXIV (ejemplar en soporte informético).

VICENTE-ARCHE, F. y HERRERAMOLINA, P. M. (1996), «La declaracién-autoliquidacion en el ordenamiento tri-
butario», en AA.VV.Estudios de Derecho Financiero y Tributario. Homenaje al Profesor Fernando Vicente-
Arche DomingpUniversidad Complutense de Madrid.

VIVES ANTON, T.S. y G®NzALEZ CussAg J.L. (1998)Los delitos de alzamiento de biengsant lo blanch,
Valencia.

-28 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



LA REMUNERACION DEL SOCIO DE SOCIEDADES
MERCANTILES: TRATAMIENTO FISCAL DEL

TRIBUTACION REPARTO DE RESERVAS REALIZADO EN EL MARCO

NUm.
46/2004

DE LA DEVOLUCION DE APORTACIONES AL SOCIO

GLORIA MARIN BENITEZ

Abogado. Departamento de Derecho Tributario. Uria &
Menéndez (Madrid)

I Extracto:

EN el presente trabajo la autora aborda la revisién del tratamiento fiscal
de diversas férmulas de atender al derecho de los socios a participar en
las ganancias sociales, prestando especial atencién al reparto de reser-
vas realizado en el marco de la devolucién de aportaciones al socio, y
comparando su tratamiento con el de la distribucién de dividendos ya
que, por ser ésta la férmula natural de remuneracién a los socios, per-
mitird entender mejor las cuestiones controvertidas de la devolucién de
aportaciones en el dmbito tributario, limitdndose el andlisis a la devolu-
cién de aportaciones a socios residentes en Esparia de sociedades espa-
fiolas y centrandose, por su mayor frecuencia y complejidad, en las ins-
trumentadas mediante una reduccién de capital con devolucién de
aportaciones, haciendo mencién, puntualmente, a las instrumentadas
mediante la distribucién de la prima de emisién.
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1. INTRODUCCION

El animo de lucro es consustancial a las sociedades mercgntikss extiende a sus socios,
gue tienen legalmente reconocido el derecho a participar en las ganancias%ociales

La férmula mas obvia de atender a los socios en su derecho a participar en las ganancias socia
les es el reparto de los beneficios obtenidos por la sociedad via distribucion de dividendos, frente a
la posibilidad de autofinanciar la sociedad mediante la acumulacion de reservas. A efectos fiscales,
la distribucién de dividendos supone obtencidn de renta para el socio aunque, como dicha renta ya
ha quedado sujeta a imposicion en la sociedad, el legislador prevé ciertos mecanismos para corre
gir, total o parcialmente, la doble imposicion econdémica y juridica que, eventualmente, soportaria.

No obstante, el objetivo de remunerar a los socios puede alcanzarse también permitiéndoles
acceder a parte de los fondos invertidos en la sociedad cuando estos recursos han quedado liberad:
por la desinversién y se entiende que no deben quedar ociosos en el patrimonid sosidlia-
ciones dexexuberancia o exceso de capité)»o cuando la situacion del mercado o de la empresa
aconseja una variacion en la estructura financiera de la sociedad.

Asi, la reduccion de capital con devolucién de aportaciones o la distribucion de la prima de
emision pueden responder a este objetivo de remuneracion. En principio, estas operaciones no gene
ran renta para el socio en la medida que el importe de lo restituido no exceda de lo en su dia apor-
tado. Por ello, el legislador espafiol ha disefiado la tributacion directa de estas operaciones inspiran

1 Que de acuerdo con el articulo 116 del Cédigo de Comercio se caracterizan por la puesta en comun de dinero, derechos
o bienes para la obtencién de lucro.

2 Articulo 48.2 a) de la LSA.

3 Perez bE LA CRUZ BLANCO, Antonio: «La reduccién de capiteen Comentario al régimen legal de las sociedades mer-
cantiles Tomo VII, vol. 3.°; Ed. Civitas, Madrid, 1995, pag. 20.

4 VICENT CHULIA, Franciscolntroduccién al Derecho Mercantfll2.2 ed.), Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1999, pag.
417.
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dose en dos principios béasicos: (i) que no puede considerarse renta para el socio la devolucién de
aportaciones por él realizadas, y (ii) que si existe renta (por exceder lo restituido de lo inicialmente
aportado), ésta no debe beneficiarse de deduccién por doble imposicién puesto que, como regla gene
ral, no quedo6 sometida a tributacién en sede de la sociedad.

No obstante, si la sociedad que devuelve aportaciones a sus socios ha acumulado reservas, €
frecuente que en estos casos el socio reciba no sélo lo que le corresponda en las aportaciones real
zadas a la sociedad (capital y prima de emisidn) sino, también, la parte proporcional de los benefi-
cios acumulados por la sociedad. En efecto, desde un punto de vista mercantil, en las reducciones
de capital rige, como sefialadez be LACRuUz BLANCO «el principio general de conversién en dine-
ro o0 "monetizacién” del patrimonio social destinado a su devolucién a los accionitdesma
que, como sefiala el mismo autsr la sociedad que adopta el acuefde reduccién de capital para
la devolucion de aportaciondsa acumulado reservas o excedentes de cualquier naturaleza en
momento anterior a la reduccidn, no parece logico que prive de su importe a los titulares de las
acciones que se van a amortizar o rebajar de nominal, salvo que la medida afecte por igual a todos
los valores en circulacion$. Asi, cuando la medida no afecta por igual a todos los valores en
circulacion es preciso que exista un acuerdo previo de los accionistas afectados (art. 164.3 de la
LSAS6, para sociedades andnimas) o de todos los socios (art. 79.2 de 1§ p&RLsociedades limi-
tadas). Este acuerdo debiera ser aceptado si se otorgara a los socios el valor real de las acciones afe
tadas por la reduccién, incluyendo la parte de reservas acumuladas por la sociedad (y, en su casc
las plusvalias tacitas existentes en sus activos). En caso contrario, se estaria produciendo una deje
cion de los derechos econdmicos del socio cuyas acciones se ven afectadas por la reduccién en favc
de la sociedad y, por ende, en favor de los restantes 8ocios

Aunque podria pensarsepriori que este reparto de reservas realizado en el marco de una
devolucién de aportaciones a los socios deberia equipararse en su tratamiento fiscal a la distribuciér
de dividendos con cargo a reservas, los vaivenes en el tratamiento fiscal de esta materia, asi com¢
las encontradas posiciones doctrinales, administrativas y jurisdiccionales sobre la cuantificacion y
calificacién de la renta obtenida en estas operaciones indican que las cuestiones que suscita la tri:
butacion actual de estas formulas de reduccion del patrimonio social encaminadas a la remuneracior
del socio distan mucho de ser pacificas.

En el presente trabajo abordaremos la revision del tratamiento fiscal de estas férmulas de aten-
der al derecho de los socios a participar en las ganancias sociales, prestando especial atencion ¢
reparto de reservas realizado en el marco de la devolucion de aportaciones al socio, y comparandc
su tratamiento con el de la distribucion de dividendos ya que, por ser esta la formula natural de remu-
neracion a los socios, nos permitira entender mejor las cuestiones controvertidas de la devolucion
de aportaciones en el ambito tributario.

5 Perez DE LACRUZ BLANCO, Antonio, obra citada, pag. 20.
6 Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1454/1989, de 22 de diciembre.
7 Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

8 Dejacion esta que el Tribunal Supremo en Sentencia de 29 de abril déND#®@def Fiscal NFJ003355) considera
constitutiva de donacion.
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Nuestro analisis de la devolucion de aportaciones al socio se limitara a socios residentes en
Espafia de sociedades espafiolas y se centrara, por su mayor frecuencia y complejidad, en las in:
trumentadas mediante una reduccién de capital con devolucion de aportaciones, haciendo mencién
puntualmente, a las instrumentadas mediante la distribucién de la prima de emisién.

2. REMUNERACION A SOCIOS PERSONAS FISICAS

2.1. Reparto de reservas via distribucion de dividendos.

2.1.1. Calificacion y cuantificacion de la renta obtenida. Eliminacion de la doble imposicion
economica.

El dividendo obtenido por socios personas fisicas es calificado como rendimiento de capital
mobiliario derivado de la participacion en los fondos propios de entiéaflefectos de su inte-
gracion en la parte general de la base imponible, el dividendo bruto debe multiplicarse por un coe-
ficiente del 1,4 si el beneficio obtenido por la sociedad quedé sujeto a tributacién por el Impuesto
sobre Sociedades (IS) al tipo general del 3%%or otro lado, el socio tiene derecho a una deduc-
cién en cuota, para corregir la doble imposicion econémica, igual a¥4@%dividendo bruto per-
cibido. Las cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota pueden deducirse en los cuatro afio:
siguientes2,

Por tanto, asumiendo que la sociedad ha tributado al 35%, la doble imposicion econémica
sobre el dividendo distribuido se elimina completamente cuando el tipo medio en el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, IRPF) es del 28,57%. Para tipos medios inferiores
28,57%, el dividendo no queda sujeto a imposicién en sede del socio, sino que dara derecho a ur
crédito fiscal (con un méximo del 19% para un tipo medio igual al marginal minimo —15%-— de las
tarifas del IRPF). Por el contrario, para tipos medios superiores al 28,57%, el dividendo queda suje-
to a tributacion en el IRPF a un tipo efectivo maximo igual al 23% para un tipo medio igual al mar-
ginal maximo —45%-— de las tarifas del IRPF.

Esto es, dependiendo de cual sea el tipo medio del IRPF aplicable al socio, la tributacién total
de la renta obtenida por la sociedad, asi como el tipo efectivo al que tributa el dividendo en sede del
socio, serd la que muestra la tabla siguiente:

9 Articulo 23 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas aprobado por Real Decreto
Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, (en adelante, TRLIRPF).

10 1,25 6 1 si la sociedad tributa, respectivamente, al tipo especial del 25% o inferior.
11 259% o0 0% si el dividendo se multiplicé por el coeficiente de 1,25 6 1,00 a efectos de su integracién en base imponible.
12 Articulo 81.3 del TRLIRPF.
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Tipo medio del | RPF aplicableen

€l SOCIO v 15% 24% 28,57% 37% 39,29%  45%
BenefiCio ....cccccevvvciiiiee i, 100 100 100 100 100 100

IS (35%) (35) (35) (35) (35) (35) (35)
Dividendo 65 65 65 65 65 65
Base imponible IRPF 91 91 91 91 91 91
Cuota integra .......cccceeeveevcveennennne (13,65) (21,84) (26) (33,67) (35,75) (40,95)
DDI oot 26 26 26 26 26 26
Cuota liquida .......ccccevveirieiieeie 12,35 4,16 0 (7,67) (9,75)  (14,95)
Tributacion total del beneficio

(IS +IRPF) e 22,65% 30,84% 35% 42,67% 44,75%  49,95%
Tipo efectivo sobre el dividendo

(IRPF) oo (19%) (6,4%) - 11,80% 15% 23%

Por otro lado, a diferencia de lo que ocurre en el IS (como después tendremos ocasion de
comentar), si las reservas que se distribuyen como dividendos han sido generadas antes de la adqu
sicion de la participacion, la distribucién del dividendo no dara lugar, en sede de socios personas
fisicas, a un gasto deducible en el IRPF por la depreciacién de la participacién, manteniendo los

socios un mayor valor de adquisicién que, en su caso, supondra una menor ganancia de capital cuar
do se transmita la participacion.

2.1.2. Irregularidad de la renta obtenida.

El articulo 24.2 del TRLIRPF establece que los rendimientos netos de capital mobiliario se
reduciran en un 40 por 100 cuando tengan un periodo de generacién superior a dos afios. Puesto gt
las reservas que se distribuyen al socio como dividendo han podido generarse a lo largo de un perio-

do superior a dos afios, podria plantearse la posibilidad de que el socio persona fisica aplique la men
cionada reduccion del 40% sobre el dividendo percibido.

Esta posibilidad ha sido negada por la doctrina administégiuadamentandose en la dife-
renciacion entre el derecho a «patrticipar en el reparto de las ganancias sociales» o, lo que es lo mismc
el «derecho genérico al dividendo» y el derecho concreto de crédito sobre el beneficio social que,
siendo independiente y distinto del derecho genérico al dividendo, nace sé6lo cuando asi lo acuerda
la Junta General. La Direccion General de Tributos entiende que el periodo de generacion del divi-

13 Direccién General de Tributos, Resolucion de 14 de julio de 199%r@cef FiscalNFC002491).
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dendo se inicia con el acuerdo de la Junta General que acuerda su distribucion por lo que so6lo si hat
transcurrido dos afios desde la adopcidn de dicho acuerdo, podria argumentarse que la renta obten
da por el socio tiene derecho a la reduccion del ¥0%

2.1.3. Retencion.

Los dividendos obtenidos por socios personas fisicas estan sujetos a una retencion del 15%
de su importe brutép.

2.2. Devolucién de aportaciones.

2.2.1. Cuantificacion y calificacion de la renta.

En el ambito del IRPF, y desde la Ley 18/1991a reduccién de capital con devolucién de
aportaciones minora, como restitucion al socio de aquello con lo que contribuyé al capital, el valor
de adquisicién de los valores afectados, no obteniéndose renta sino cuando lo restituido excede dt
lo inicialmente aportado. No obstante, si la cuantificacion de la renta obtenida no es objeto de con-
troversia en este ca&g si lo es la calificacion de dicha renta que, con la Ley 18/1991 se conside-
raba rendimiento de capital mobiliario sin derecho a la deduccién por doble imposicion, con la redac-
cién original de la Ley 40/1998 pasa a considerarse ganancia patrimdfijiglara volver, tras la
modificacion introducida por la Ley 6/20@00en el articulo 31.3.a) de la Ley 40/1998, a la califi-
cacion de rendimiento de capital mobiliario sin derecho a la deduccion por doble imposicién.

14 No compartimos plenamente el criterio administrativo porque pensamos que fundamenta la aplicacién de la reduccién
del 40% en el periodo transcurrido desde que la renta es exigible y no en el periodo de generacion, tal y como establece
la ley.

15 Articulo 103.4 del TRLIRPF.

16 | ey 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, vigente hasta el 1 de enero de 1999.

17 A diferencia de lo que ha ocurrido con la devolucién de la prima de emisién, que con la redaccion original de la Ley
40/1998 se incluia entre los rendimientos de capital mobiliario que debian integrarse en la base imponible multiplicando
su importe por un porcentaje del 100%, con lo que recibia el mismo tratamiento que el reparto de reservas que no habian
tributado en la sociedad. Esta postura fue rdpidamente asumida por la doctrina administrativa [Direccion General de
Tributos, Resolucién V0094/1999 de 20 de octublerihacef FiscalNFC010336)] que entendia en consecuencia que
la totalidad del importe de la prima (y no sélo el exceso de lo recibido sobre lo aportado) debia ser objeto de integracion
en la base imponible del contribuyente. La Ley 6/2000 puso las cosas en su sitio al equiparar el tratamiento de la distri-
bucion de la prima de emisién con el de la reduccién de capital con devolucion de aportaciones sefialando, para ambos
casos, que el exceso (y s6lo el exceso) de la devolucién sobre el valor de adquisicion de las acciones o participaciones
debia tributar como rendimiento de capital mobiliario.

18 | ey 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias
(Ley 40/1998).

19 Con lo que se introducia el debate sobre la posibilidad de integrar esta renta en la parte especial de la base imponible y
aplicarle, por tanto, el tipo reducido del entonces vigente 20%.

20 ey 6/2000, de 13 de diciembre, mediante la que se establecen determinadas medidas fiscales urgentes de estimulo al ahc
rro familiar y a la pequefia y mediana empresa.
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Asi, la redaccién actudl del articulo 31.3 a) de la Ley 40/1998 [actual, art. 31.3 a) del
TRLIRPF] establece:

«3. Seestimara que no existe ganancia o pérdida patrimonial en los siguientes supuestos:

(a) En reducciones de capital. Cuando la reduccion de capital, cualquiera que sea su
finalidad, dé lugar a la amortizacién de valores o participaciones se consideraran amor-
tizadas las adquiridas en primer lugar, y su valor de adquisicién se distribuira pro-
porcionalmente entre los restantes valores homogéneos que permanezcan en el patri-
monio del contribuyente. Cuando la reduccion de capital no afecte por igual a todos
los valores o participaciones propiedad del contribuyente, se entendera referida a las
adquiridas en primer lugar.

Cuando la reduccion de capital tenga por finalidad la devolucién de aportaciones, el
importe de ésta o el valor normal de mercado de los bienes o derechos percibidos mino-
rara el valor de adquisicion de los valores afectados, de acuerdo con las reglas del
parrafo anterior, hasta su anulacién. El exceso que pudiera resultar tributara como
rendimiento de capital mobiliario procedente de la participacion en los fondos propios
de cualquier tipo de entidad, en la forma prevista para la distribucién de la prima de
emision, salvo que dicha reduccién de capital proceda de beneficios no distribuidos,
en cuyo caso la totalidad de las cantidades percibidas por este concepto tributaran de
acuerdo con lo previsto en el nimero 1.° del articulo 23.1.a) de esta ley. A estos efec-
tos, se considerara que las reducciones de capital, cualquiera que sea su finalidad,
afectan en primer lugar a la parte del capital social que no provenga de beneficios no
distribuidos, hasta su anulacion».

De acuerdo con este precepto, la tributacion de las reducciones de capital con devolucion de
aportaciones es, para el socio persona fisica, la siguiente:

(i) El socio debe reducir el valor de adquisiciorn«ties valores afectadosen el importe o
valor de mercado de lo restituido. Si la reduccion de capital no afecta de forma igual a
todos los valores, o se realiza mediante la amortizacion de valores, se entendi@s que
valores afectadosson, a estos efectos, los adquiridos en primer lugar por el contribu-
yente.

(i) Si se trata de una reduccion de capital mediante amortizacion de valores y el valor de lo
restituido es inferior al valor de adquisicion«des valores afectadogentendiendo por
tales los adquiridos en primer lugar), la diferencia debe distribuirse entre los restantes
valores en la cartera del contribuyente.

21 Tras la modificacién introducida por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y por la que se madifican las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de n
Residentes (en adelante, Ley 46/2002).
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(iii) Si, por el contrario, el valor de lo restituido es superior al valor de adquisicion de los valo-
res afectados, el exceso debe incluirse en la parte general de la base imponible del con-
tribuyente, tributando como rendimiento de capital mobiliario sin derecho, en principio,

a la deduccion por doble imposicién econémica.

Por tanto, al igual que la Ley 18/1991, el vigente TRLIRPF establece que, con caracter
general, no debe estimarse la existencia de renta por la restitucion al contribuyente de las apor-
taciones en su dia realizadas a la sociedad, aunque si debe tenerse en cuenta para determinar
futura ganancia o pérdida derivada de la transmision de la participacion afectada por la devolu-
cion. Sin embargo, el exceso de lo restituido sobre lo inicialmente aportado, si debe considerar-
se renta para el socio, calificAndose como rendimiento de capital mobiliario sin derecho a la
deduccion por doble imposicion.

Este principio encuentra un encaje perfecto en el caso en que los valores se hubieran adquiri-
do por debajo de la par. En este caso, si la sociedad acuerda la reduccién del valor nominal de su:
acciones por un importe que resulte superior a dicho valor de adquisicién, se genera una renta par:
el contribuyente que queda sujeta a tributacion como rendimiento de capital mobiliario y que, 16gi-
camente, no debe tener derecho a la deduccion por doble imposicion de dividendos puesto que st
trata de una renta que no ha quedado sujeta a tributacion en sede de la Zociedad

No obstante, la practica puede plantear supuestos de no tan facil encaje en la norma. Vamos
a detenernos en ellos.

2.2.1.1. Entrega de la parte proporcional del valor patrimonial de la sociedad junto al impor-
te correspondiente al nominal del capital objeto de reduccion.

Aunqgue desde un punto de vista mercantil ha sido aceptado que la reduccién de capital con
devolucion de aportaciones debe considerarse una operacion sustantiva y unitaria sin que queps
entender que se trata de una combinacion de restitucién de aportaciones (hasta el limite de lo efec
tivamente aportado por el socio) y de distribucién de reservas por €Brdatouestion no deja de
ser controvertida desde el punto de vista fiscal.

Asi, antes de la Ley 6/2000, parte de la doc#tsastenia que la distribucion de reservas rea-
lizada en el marco de una reduccion de capital con devolucién de aportaciones debia ser tratada i
efectos fiscales como una Unica operacién; cualquier exceso de lo recibido sobre el valor de adqui-
sicién generaba una renta (ganancia de patrimonio segun la redaccion original del art. 33.1 a) de la

22 E| mismo tratamiento debe otorgarse a los supuestos de distribucién de la prima de emisién a socios que adquirieron su
participacioén sin prima (a la par).

23 Asi PErez DE LACRUZ BLANCO, Antonio, obra citada, pag. 20.]0¢NT CHULIA, Francisco, obra citada, pag. 417.

24 CuatrRecAsAs ALMUDI Cip, José Manuel y @AN SANCHEZ, Rosa M.2; Grcia MILLAN, Isidoro.
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Ley 40/1998) y se planteaba, por tanto, la posibilidad de integrar dicha renta en la parte especial de
la base imponible mejorando su tributacién respecto de la que habria recibido si se hubiera distri-
buido como dividendés.

Por el contrario, la posicion mantenida por la Direccién General de Tributos era la de que en
las reducciones de capital con devolucion de aportaciones el importe de la devolucién no podia exce-
der«de la cifra de capital social que es objeto de reduccion y, en caso de que excediese, no nos
encontrariamos ante una reduccién de capital, sino que estariamos ante una operacién simultanea
de reparto de reservas por la diferencia entre el importe que es devuelto a los socios y la cifra de
capital que es objeto de reducciG®»Esta parece ser también la posicion mantenida, en el &mbito
del IS, por EduardoAsiz GADEA cuando afirma queel valor de los elementos patrimoniales devuel-
tos debe coincidir con el nominal reducido, ya que de lo contrario no estariamos ante la devolucion
de aportaciones en sentido estrictg>gue el régimen juridico de la reduccion de capital para devo-
lucién de aportacioneses totalmente ajeno al de la distribucion de dividendos, sea con cargo a
beneficios o a reservas de libre disposicion, de manera tal que, a la luz de tal regulacion, bajo nin-
gun concepto la reduccion de capital puede determinar resultados, positivos 0 negativos, en los
socios, excepto si adquirieron su participacién por un valor inferior al nominal, puesto que en este
caso recuperan un capital superior al precio de adquisicion de la participaéion»

Tras la modificacién introducida en el articulo 31.3 a) de la Ley 40/1998 por la Ley 6/2000 es
esta Ultima interpretacion la que nos parece mas acertada. Tras la Ley 6/2000, la renta obtenida po
los socios personas fisicas en las operaciones de reduccién de capital con devolucion de aportacione
dejo de calificarse como ganancia de patrimonio para pasar a considerarse rendimiento de capital
mobiliario sin derecho a la deduccion por doble imposicion. Si se mantiene la tesis de que el total
importe percibido por el socio en estas operaciones (corresponda a valor nominal o a reservas) cae e
el &mbito de aplicacion del articulo 31.3 a) del TRLIRPF, las reservas entregadas al socio en el marco
de una reduccién de capital con devolucién de aportaciones soportarian doble imposicién

Por otro lado, creemos que el hecho de que las reservas sean distribuidas en el marco de uni
operacion de devolucion de aportaciones al socio no es razén suficiente para alejarse del tratamien:
to fiscal que hubieran recibido si se distribuyeran como dividendos. Por esta razon, entendemos que

25 Esta posibilidad de integrar la renta obtenida en la parte especial de la base imponible, mayoritariamente defendida por
la doctrina (CATRECASAS FALCON TELLA, ALMuDi CiD, GALAN SANCHEZ) y apoyada en algunos pronunciamientos judi-
ciales [STSJ de Madrid de 24 de mayo de 200fithacef FiscalNFJ009484)], fue rechazada por la Direccion General
de Tributos [Resoluciones 195/2000 de 8 de febrero, 590 y 591/2000 de 13 de marzo y 1553/2001, de X&dajdes (

Fiscal, NFCO11464, 11083, 11250 y 12995 respectivamente)] al entender (con discutible criterio) que en el supuesto de
una reduccioén de capital con devolucién de aportaciones a los socios no se produce una transmision por parte del contri-
buyente, requisito éste exigido por el articulo 39 de la Ley 40/1998 (art. 40 del TRLIRPF) para la integracién de las ganan-
cias de patrimonio en la parte especial de la base imponible.

26 Resolucién 591/2000, de 13 de marormacef FiscalNFCO11250).

27 sanz Gapea, Eduardo: «Reglas de valoraciéRevista de Contabilidad y TributacidBEF, n.° 212; noviembre de 2000;
pags. 100 y 102.

28 gj bien es cierto que dicha doble imposicién sélo se produciria en el caso en que las reservas entregadas més la parte d
valor nominal que es objeto de reduccién excedieran del coste de adquisicién de las acciones afectadas. Esto es, en lo:
casos en que exista una entrega de reservas proporcional al valor nominal reducido se produciria doble imposicion cuan-
do las acciones se hubieran adquirido por debajo del valor tedrico de la participacion.

-38 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 256



| REMUNERACION DEL SOCIO DE SOCIEDADES | Gloria Marin Benitez

en las reducciones de capital con devolucién de aportaciones debe hacerse a efectos fiscales la dit
tincion entre la parte de lo entregado al socio que corresponde al valor nominal que se reduce y la
parte que corresponde a reservas de la sociedad, debiendo esta Ultima quedar gravada como un re
dimiento de capital mobiliario con derecho a la deduccién por doble impaosicién con arreglo a lo dis-
puesto en el articulo 23 del TRLIRPF. Y ello, porque la naturaleza de la renta obtenida por el reparto
de reservas realizado en el marco de una reduccidn de capital con devolucidon de aportaciones vy I
obtenida por el socio por la distribucién de dividendos con cargo a reservas es la misma, y refleja el
derecho del socio a participar en las ganancias sociales. Por ello, si existe doble imposicion cuandc
un socio, persona fisica residente en Espafia, recibe dividendos con cargo a reservas acumuladas ¢
sociedades espafiolas, dicha doble imposicién se produce de idéntico modo cuando las reservas sc
distribuidas a los socios en el marco de una reduccion de capital con devolucion de apofaciones

Por tanto, el régimen del articulo 31.3 a) del TRLIRPF debe ser aplicado sélo a la devolucion
del valor nominal que, en la medida en que dé lugar a renta en el socio, no se beneficia de la deduc
cion por doble imposicion puesto que dicha renta no ha quedado sujeta a imposicién en la sociedac
gue reduce su capital. Por el contrario, si debe beneficiarse de la deduccién la parte de lo entregad:
al socio que corresponda a reservas generadas por la sociedad, so pena de incurrir, respecto de dicl
parte, en un supuesto de doble imposicién, y para ello es necesario que en la interpretacion que s
haga del articulo 31.3 a) del TRLIRPF, el término «devolucién de aportaciones» no incluya el repar-
to de reservas acumuladas por la sociedad e incluidas en el precio de la participacion.

Esta interpretacion quedoé por lo demas reforzada tras la Ley 46/2002 ya que desde entonces

queda aclarado que, cuando la reduccion de capital procede de beneficios no distribug#os (
hayan capitalizado reservad totalidad de las cantidades percibidas por este concepto tributaran
de acuerdo con lo previsto en el nimero 1.° del articulo 23.1 a) de efta.legmo dividendos)
Esto es, si al valor nominal que excede del valor de adquisicién se le otorga, cuando dicho valor
nominal procede de reservas capitalizadas, el mismo tratamiento que a los dividendos, con mayor
razén deberia otorgarse dicho tratamiento a la entrega de reservas no capitalizadas que pueda real
zarse en el marco de una reduccién de capital con devolucién de aportaciones.

No obstante, esta tesis conduce a que en determinados supuestos se entienda que se ha obi
nido una renta a efectos fiscales que, desde el punto de vista econdmico, no es tal. Asi, por ejemplo
si el contribuyente adquirié la participaciéon por encima de la par, el precio de adquisicion de los
valores adquiridos incorpora no sélo su valor nominal, sino también la parte proporcional de las
reservas que tenga la sociedad e incluso las plusvalias tacitas y los valores inmateriales (fondo de
comercio) no contabilizados. En estos casos, la reduccion de capital con devolucion de aportacio-
nes minoraria, en nuestra interpretacion del articulo 31.3 a) del TRLIRPF, el valor de adquisicion de
la participacién soélo en la parte que corresponda al valor nominal que es objeto de reduccion. Por
tanto, la parte del valor de adquisicidon que corresponda a las reservas distribuidas en el marco de
una reduccion de capital no seria objeto de reduccidn (con lo que el contribuyente tendra un mayor

29 ALmupi Cip, José Manuel y @AN SANCHEZ, Rosa: «El tratamiento fiscal de la reduccién de capital con devolucién de
aportaciones tras la Ley 6/2000, de 13 de diciemkyeicena FiscafRevista de Actualidad Fisgai.® 19, 1 de noviem-
bre de 2001, Ed. Aranzadi, pag. 43.
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coste de adquisicidn en su cartera que dara lugar a una menor ganancia de patrimonio cuando trans
mita su participacion), debiendo incluirse dichas reservas en la parte general de la base imponible
del contribuyente como rendimiento de capital mobiliario del articulo 23.1 del TRLIRPF. Con ello,
se anticipa la tributaciéon de la parte de lo restituido que corresponda a reservas al momento en que
se produce la reduccion de capital con devolucién de aportaéftedsy como hubiera sucedido

si se hubiera producido un reparto directo de dichas reservas mediante distribucién de dividendos.

Por tanto, pensamos que, en el &mbito del IRPF, el tratamiento de las reservas entregadas a
socio en el marco de una reduccion de capital es el mismo que el establecido para la distribucion de
dividendos con cargo a reservas, lo que parece razonable puesto que, al fin y al cabo, se trata de un
misma renta.

2.2.1.2. Reduccién de capital mediante adquisicién de acciones propias para su amortizacion.

Sin perjuicio de nuestras conclusiones, en el apartado 2.2.1.1 anterior existe un supuesto espe:-
cial donde las reservas distribuidas al socio en el marco de una reduccion de capital con devolucion
de aportaciones no reciben el tratamiento de rendimiento de capital mobiliario con derecho a la deduc-
cion por doble imposicién sino el potencialmente mas beneficioso de ganancia patrimonial.

Se trata de la reduccién de capital instrumentada mediante la adquisiciéon de autocartera por
la sociedad para su amortizacion prevista en el articulo 170 de la LSAYy en el articulo 40.1 b) de la
LSRL en la que el socio recibe de la sociedad las reservas que le corresponden como pago del pre
cio por la venta de sus acciones. En este supuesto ha sido discutido por la doctrina si a efectos fis:
cales debe prevalecer la operacién societaria vista en su conjunto [esto es, la reduccion de capital y
con ello, la norma especial del art. 31.3 a) del TRLIRPF, junto con el art. 23.1 a) por el reparto de
reservas] o la operacidn instrumental mediante la cual se articula dicha operacidn societaria (esto es
la venta de las acciones por los socios a la propia sociedad).

Algunos autore8! han sefialado que la calificacion como distribucion de reservas es la méas
correcta desde el punto de vista estrictamente financiero ya que la adquisicion y subsiguiente amor-
tizacion de las acciones supone una reduccién de los recursos propios de la sociedad que, desde L
punto de vista contable, comporta hecesariamente el correspondiente cargo a cuentas de reservas.

30 s6lo si la reduccién de capital se realiza mediante la amortizacién de valores de forma que se amortiza toda la participa-
cién del contribuyente y a éste no le quedan valores homogéneos entre los que distribuir el valor de adquisicién de los
valores amortizados, podria entenderse que existe una pérdida patrimonial que podria, al menos parcialmente, compen-
sarse con la renta obtenida por la distribucién de reservas de conformidad con las normas establecidas para la compen:
sacion e integracion de rentas en los articulos 39 y 40 del TRLIRPF. En igual sentido, basandose en la resolucion del
TEAR de Madrid, de 22 de diciembre de 1998aRecasas Comentarios al Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y al Impuesto sobre la Renta de no Residentes, Cap. XIV. Ganancias y pérdidas patriredniataszadi,

Elcano (Navarra), 2000, pag. 782.

31 sanz Gapea, Eduardo: «Incrementos de patrimoniBeyista de Contabilidad y TributaciéBEF, n.° 120, marzo 1993,
pag. 38. Grcia MILLAN, Isidoro: «Las reducciones de capital en la Ley 40/1998 del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas@arta Tributaria: Monografias15 de abril de 1999; pag. 5.
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Sin embargo, como estos mismos autores reconocen, no parece ser éste el criterio legalmen
te establecido. En efecto, podria pensarse que el hecho de que los socios obtengan el valor econc¢
mico de las reservas en la forma de precio no es suficiente para calificar la operacién como distri-
bucién de reservas ya que esto también ocurre en cualquier otra operacién de venta de acciones y n
por ello deja de considerarse la renta obtenida como una ganancia patrimonial. En este sentido, desd
el punto de vista de la persona fisica que enajena sus acciones no se comprende por qué deberia re:
bir tratamiento distinto la venta efectuada a un tercero que la efectuada a la propia sociedad.

A este argumento cabria oponer, no obstante, que en el caso de venta a un tercero las reserve
contindan luciendo en el balance de la sociedad mientras que estas operaciones de adquisicién d
autocartera para su amortizacibn comportan siempre, en la medida en que exista efectiva amortiza:
cion, el correspondiente cargo a las cuentas de capital y reservas. Asi, cuando la reduccion de capi
tal se instrumente mediante la adquisicién de acciones propias para su amottiaadii@nencia,
positiva 0 negativa, entre el precio de adquisicion y el nominal de las acciones debera cargarse o
abonarse, respectivamente, a cuentas de resePgas»

Si el cargo a cuentas de reservas por parte de la sociedad constituye el elemento clave par:
definir su tratamiento fiscal, ¢ cabria efectuar la distincién entre aquellos supuestos de adquisicién
de autocartera por sociedades anénifd@sn los que la adquisicion de acciones propias es inde-
pendiente de una posible reduccién de capital), de aquellos en los que la adquisicion de acciones ¢
participaciones sociales propias se realiza en ejecucion de un acuerdo de reduccion de capital pre
viamente adoptado por la Jugfa

Creemos que si. En el caso de adquisicion de autocartera por una sociedad anénima, no cabri
entender de aplicacion el articulo 31.3 a) del TRLIRPF, toda vez que (i) la operacion de compra no
se enmarca en una reduccién de capital, (ii) es posible que dicha reduccién no llegue a producirse
y (i) no es imprescindible que exista el cargo a cuentas de reservas que consideramos clave par:
determinar la naturaleza de la renta obtenida.

Asi, entre los requisitos que para la adquisicidn de autocartera por una sociedad anénima exige
el articulo 75 de la LSA se encuentra el gleeadquisicion permita a la sociedad dotar la reserva
prescrita por la norma 3.2 del articulo #9 sin disminuir el capital ni las reservas legal o estatu-

32 Norma de Valoracién 10.2 del PGC. Este criterio ha sido también mantenido por el ICAC en Resolucién n.° 3 del BOI-
CAC n.° 40 diciembre de 1998i¢rmacef FiscalNFC010556) donde, para el caso de que la diferencia existente entre el
importe de adquisicién de las acciones y su valor nominal sea mayor que el total de las reservas susceptibles de aplica-
cion de acuerdo con la legislacién mercantil, establecelgsaciedad debera proceder a la creacion de una partida de
reservas con denominacion adecuada cuya naturaleza contable determina su inclusién en el pasivo del balance con signo
negativo minorando los fondos propios, ya que en el fondo dicho importe se identifica, en general, con resultados a gene-
rar en el futuro que hoy se abonan por la sociedad»

33 Bajo el régimen establecido en los articulos 75 y siguientes de la LSA.

34 Bajo el régimen establecido en el articulo 170 de la LSA o en el articulo 40.1 b) de la LSRL.

35 De acuerdo con este precepto, debe dotarse una reserva indisponible equivalente al importe de las acciones propias o d
la sociedad dominante computado en el activo que debera mantenerse en el pasivo de la sociedad en tanto las accione
no sean enajenadas o amortizadas.
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tariamente indisponibles.a adquisicion de autocartera en contravencion de esta exigencia obli-
garia a la sociedad a desprenderse de las acciones adquiridas en el plazo maximo de un afio a col
tar desde la fecha de la primera adquisicion. En ausencia de tal enajenacién, la sociedad adquirent:
debera proceder de inmediato a la amortizacion de las acciones propias y a la consiguiente reduc-
cion de capita$e.

Por tanto, a la vista del régimen mercantil de la adquisicion de autocartera por sociedades an6-
nimas, negar la calificacion de ganancia patrimonial a la renta obtenida por el socio en la venta de
las acciones a la sociedad sobre la base de una hipotética aplicacién del articulo 31.3 a) del TRLIRPF
nos resulta complicado porque, aun cuando pudiera entenderse que el socio recibe las reservas qu
le corresponden via precio, (i) el importe de dichas reservas continda luciendo en el balance de la
sociedad por la necesidad de que ésta dote la reserva indisponible a que se refiere el articulo 79.3 d
la LSA, (ii) en el caso de que la reserva no fuera dotada, la sociedad estaria obligada a transmitir las
acciones (con lo que recuperaria de un nuevo socio el importe de las reservas pagadas al socio ante
rior) y (iii) s6lo en el supuesto en que dicha transmisién no tuviera lugar estaria la sociedad obliga-
da a la amortizacion de las acciones propias adquiridas y a la consecuente reduccion de capital.

Por el contrario, consideramos mas discutible la calificacion como ganancia patrimonial de la
renta obtenida por el socio en los casos de adquisicion por la sociedad de acciones o participacione:
propias para su amortizacién en ejecucién de un acuerdo de reduccién de capital adoptado por la
Juntad’, porque la Unica razén para mantener la calificacién de ganancia patrimonial en estos supues-
tos es el mecanismo elegido para instrumentar la reduccién de capital, y no nos parece razonable qui
el tratamiento de una misma renta en sentido econoémico (las reservas acumuladas por la sociedad
que se reciben por razén de una misma operacion juridica (la reduccién de capital con devolucion
de aportaciones), difiera por razon de la alternativa elegida para instrumentar dicha operacion desde
un punto de vista mercantil.

No obstante, para la doctrina administrativa, el hecho de que exista una previa transmisién
de acciones por el socio a la sociedad nos lleva a la aplicacion de las normas generales para l¢
determinacién de las ganancias o pérdidas patrimoniales. Asi, considera la Direccién General de
Tributos38 que«como la operacion planteada implica la previa adquisicion de las acciones por la
sociedad, sera esta adquisicion (transmision desde el punto de vista del socio persona fisica) la que
provoque la alteracion en la composicion de su patrimonio, debiendo acudirse para el célculo de la
ganancia o pérdida patrimonial a las reglas de las tres primeras letras del apartado 1 del articulo 35
de la Ley del Impuesto para cuantificar la variacion de valor, siendo inoperante, a efectos del Impuesto
correspondiente al socio persona fisica, la ulterior amortizacion de los valores por la sociedad».

36 Articulo 76 de la LSA. En este caso, cualquier interesado puede solicitar la adopcién de tales medidas por la autoridad
judicial en el supuesto de que fueran omitidas, quedando obligados los administradores de la sociedad a solicitar la adop-
cion judicial de la amortizacion de las acciones y reduccion de capital cuando el acuerdo social fuese contrario a la reduc-
cién de capital o no pudiese ser logrado.

37 Al amparo de los articulos 170 de la LSAY 40.1 b) de la LSRL.

38 Resoluciones de 21 de mayo de 1993, de 19 noviembre deN@8facef Fiscal NFC006993), o las mas recientes
185/2000 de 8 de febrerbidrmacef FiscgINFC011011) o 834/2001 de 26 de ahb¥ibfmacef FiscalNFC012715).
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Esta prioridad a efectos fiscales de los términos juridicos en que se estructura la operacion (vents
de las acciones) sobre su naturaleza juridica y econdmica (reduccién de capital con entrega al socio d
la parte correspondiente a las reservas acumuladas en la sociedad) es un criterio que, aungue nos pare
discutible, ha sido también mantenido por el Tribunal Supremo en el ambito del Impuesto sobre Transmisiones
y Actos Juridicos Documentados, concepto Operaciones Sociéigriasnbién parece ser el criterio
legal mantenido en el ambito del IS como tendremos ocasién de analizar en el apartado 3.2.3.3 posteriol

En cualquier caso, admitiendo la calificacion como ganancia de capital de la renta obtenida
por los socios personas fisicas que acuden a una operacién de adquisicién de acciones (o participe
ciones sociales) propias por la sociedad para su amortizacién, resultara mas interesante instrumen
tar el reparto de reservas realizado en el marco de una reduccién de capital con devolucién de apor
taciones por la via de los articulos 170 de la LSA 0 40.1.b) de la LSRL:

(i) Cuando tratandose de socios con un tipo medio superior al 27,58%, puedan beneficiarse
de la aplicacion de los coeficientes de abatimiento establecidos en la Disposicion transi-
toria novena del TRLIRPF, ya que en este supuesto la renta obtenida no quedaria sujeta
a tributacion si se califica como ganancia de capital, mientras que si lo estaria si se cali-
fica como rendimiento de capital mobiliario procedente de la participacion de fondos pro-
pios de entidades con derecho a la deduccién por doble imposicién.

(i) Cuando no teniendo derecho a la aplicacién de los coeficientes de abatimiento, el tipo
medio del socio sea superior a 39,29%, ya que en este supuesto es mas favorable la apli-
cacion del tipo especial del 15% a las ganancias integradas en la parte especial de la base
imponible que la integracion de la renta obtenida en la parte general y la aplicacion sobre
dicha renta de la deduccién por doble imposicion.

2.2.1.3. Reduccién de capital con devolucién de aportaciones en especie.

La LIRPF prevé que la devolucion de aportaciones se realice en especie al disponer que el
socio persona fisica debera integrar en su base imponible la diferencieeéntor de mercado
de los bienes recibidogpel valor de adquisicion de los valores afectados, sin que esta renta tenga
derecho a la deduccion por doble imposicién.

Podria pensarse que esta renta no da derecho a la deduccién por doble imposicién por tratar-
se de una renta (plusvalias no realizadas en los activos de la sociedad) que no ha quedado sujeta
tributacion en sede de la sociedad que reduce su capital, pero lo cierto es que, por aplicacion de

39 Sentencias del Tribunal Supremo de 3 de noviembre de 1997 recaidas en recursos contencioso-administrativos 532/199¢
y 544/1995 lormacef FiscalNFJ005653 y NFJ005668) en las que anula los articulos 54.3 y 62 b).2 del Reglamento del
ITP y AJD por considerar que en la reduccion de capital mediante amortizacién de accionesqmp@suiera que
los socios habian recibido el valor de sus acciones en concepto de precio de venta y no de devolucion del capital por la
reduccion efectuada, no podria hablarse de transmisién patrimonial alguna de la sociedad a los socios, ni de base sobre
la que practicar la liquidacion, ni socios de los que predicar la condicién de contribuyentes»
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articulo 15.3 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (TRLIS) aprobado por
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, la sociedad que reduce su capital debe integrar er
su base imponible del IS la diferencia entre el valor de mercado de los bienes entregados a los socio:
y su valor neto contable, con lo que, si el valor de adquisicion de la participacion no incluye el valor
de las plusvalias no realizadas, se va a producir doble imposicién por dicho #hRotesllo pen-

samos que en este supuesto deberia exceptuarse el principio de que la reduccion de capital (por |
parte que corresponde a la restitucion del valor nominal que no proceda de reservas capitalizadas’
no da derecho a la deduccién por doble imposicién, permitiendo su aplicacion cuando se entreguen
bienes que obliguen a realizar un ajuste positivo extracontable en la base imponible de la sociedad
que realiza la devolucién de aportaciofies

2.2.2. Irregularidad de la renta obtenida.

Una vez sefialado cudl debe ser, a nuestro juicio, la calificacién de la renta obtenida (corres-
ponda a nominal o a reservas) en reducciones de capital con devolucion de aportaciones, es precis
examinar la posible consideracion de dicha renta como irregular y, en consecuencia, la posibilidad
de aplicar sobre la misma la reduccion del 40% establecida en el articulo 24.2.a) del TRLIRPF.

En este sentido, el TSJ de Madrid, en Sentencia de 24 de mayo dé&afdadef Fiscal
NFJ009484), en atencion al periodo de generacién de las cantidades percibidas como consecuenci
de la reduccién de capital con devolucidn dineraria de aportaciones, se decanta por la consideracior
de toda la renta obtenida como irregular.

No obstante, si el tratamiento fiscal del reparto de reservas realizado al amparo de una reduc-
cion de capital con devolucion de aportaciones debe ser, como hemos defendido, equivalente al de
la distribucién directa de los dividendos por la sociedad, la posibilidad de aplicar los coeficientes
reductores sobre dicha renta es mas controvertida. En este sentido, la doctrina administrativa ha man
tenido que no tiene caracter de renta irregular la derivada del reparto de reservas, puesto que el dere
cho al dividendo s6lo nace cuando la Junta General acuerda su distribucion [Direccién General de
Tributos, Resolucién de 14 de julio de 198®K macef FiscgINFC002491)]. En esta tesis, solo si
la reduccion de capital se realizara una vez transcurridos dos afios desde el acuerdo de la Junta Genel
de llevarlo a cabo podria entendetdgue su periodo de generacion es superior a dos afios y que,
en consecuencia, tienen derecho a la aplicacion de la reduccién del 40% establecida en el articulc
24.2 a) del TRLIRPF.

40 Tributa la sociedadefart. 15.3 del TRLIS) y tributa el sociexart. 31.3 a) del TRLIRPF]. Si el precio de adquisicién
de la participacion incluia el valor de las plusvalias tacitas de los elementos entregados al socio, la doble imposicién se
habra producido en un estadio previo (en el transmitente por la venta de la participacion y, en lassauied&d3 de
la Ley 43/1995).

41 como veremos en el apartado 3.2.3.2 posterior, si el socio perceptor fuera una sociedad residente en Espafia si tendri:
derecho a la deduccion para evitar la doble imposicion por aplicacién del articulo 30.4.a) del TRLIS en relacion con el
articulo 30.3 del mismo texto legal.

42 Asi, ALmupi Cip, José Manuel y AN SANCHEZ, Rosa: obra citaduincena FiscalRevista de Actualidad Fisgai.© 19,

1 de noviembre de 2001, Ed. Aranzadi, pag. 45.
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No obstante, la doctrina administrativa es restrictiva en la aplicacién de esta reduccién del
40% y asi, por ejemplo, la Direccion General de Tributos en Resolucién 1553/2001, de 26 de julio
(Normacef FiscalNFCO12995), rechaza tajantemente la aplicacion de los porcentajes de reduccién
a los rendimientos de capital mobiliario que se pongan de manifiesto en operaciones de reduccién
de capital con devolucion de aportaciones, sin precisar si este rechazo se mantiene por la parte qu
corresponda al reparto de reservas o si también, lo que parece probable, por la parte que correspor
da a la devolucién del valor nominal.

No compartimos las conclusiones alcanzadas por la Direccion General de Tributos, ni en rela-
cién con la renta que corresponda al reparto de reservas, ni mucho menos respecto de la renta qu
responda a reduccién del valor nominal.

En relacion a las reservas distribuidas al socio en las operaciones de reduccion de capital con
devolucién de aportaciones, pensamos que la asimilacién de su tratamiento fiscal al de la distribu-
cion de dividendos debe ser matizada en este punto. Asi, pensamos que negar la irregularidad en |
distribucion de dividendos con cargo a reservas tiene sentido en la distincién entre el derecho al divi-
dendo (como derecho tedrico a participar en las ganancias sociales) y el derecho de crédito deriva:
do de la decision de distribuir dividendos adoptada por la Junta.

Esta distincién no es facilmente trasladable al reparto de reservas realizado en el marco de une
devolucidn de aportaciones al socio, habida cuenta de que si en estas operaciones se entrega al soc
la alicuota que le corresponde en el patrimonio social es porque dicha alicuota supone la materiali-
zacion de su derecho a participar en las ganancias sociales que se han ido generando a lo largo d
tiempo. No resulta dicha entrega, por tanto, de un derecho concreto de crédito que derive de deci-
sién de Junta, como ocurre con el dividendo, sino que cuando la Junta adopta el acuerdo de reduc
cion de capital y dicha reduccion se realiza mediante amortizaciéon de acciones o si la reduccién no
es igualitaria, debe entregarse al socio la parte alicuota de reservas que le corresponde. Este «der.
cho a participar en las ganancias sociales» o derecho genérico al dividendo, si se genera a lo larg:
del tiempo (desde que la sociedad obtuvo los beneficios o, si sucedid en un momento posterior, desd:
la inversidn del socio en la sociedad) y, por tanto, deberia tener derecho a la reduccion del 40% cuan:
do el referido periodo de generacién es superior a dos afos.

No obstante, es comprensible que la doctrina administrativa trate de evitar la aplicacion de la
reduccion del 40% en estos supuestos ya que ésta, unida a la deduccion por doble imposicién, podrii
ocasionar desimposicion. Podemos admitir, por tanto, que existen razones para negar la reducciér
del 40% a las reservas distribuidas en una reduccién de capital con devolucién de aportaciones si e
tratamiento de éstas se asimila al de los dividendos distribuidos con cargo a reservas. Pero lo que n
nos parece razonable es que se niegue la aplicacién de los coeficientes reductores a la renta en
caso obtenida por la parte que corresponde a la devolucion del valor nominal, ya que en este supues
to la renta obtenida es claramente irregtdar

43 Quizé lo discutible del criterio del ICAC es que se fundamenta en un concepto de exigibilidad de la renta (nacimiento del
derecho a exigirla) para determinar si tiene o no derecho a la reduccién, y no a su periodo de generacién. En este senti-
do, nos parece evidente que la renta obtenida por el socio tanto en la distribucion de dividendos con cargo a reservas,
como en las reducciones de capital con devolucién de aportaciones, se ha generado durante mas de un afio, si bien es cie
to que el derecho a exigir su pago puede haber nacido en un momento posterior.
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2.2.3. Retencion.

La existencia o no de obligacion de retener en las rentas obtenidas por el socio por razén de
las operaciones de reduccién de capital con devolucidén de aportaciones ha sido tan cambiante comc
el tratamiento de la renta misma.

La vigente redaccion del articulo 70.3 letra i) del Reglamento prevé la exclusién de la obli-
gacion de retener sobre los rendimientos procedentes de la devolucion de la reduccién de capital cor
devolucién de aportaciones. Esta excepcién a la obligacion de retener ¢ se plantea sobre la totalidac
de la renta obtenida por el socio o sélo sobre lo que corresponda a devolucion de nominal?

En nuestra interpretacion, la LIRPF regula la renta obtenida en la reduccion de capital con
devolucién de aportaciones limitandose a la devolucion de aportaciones en sentidoiastrck® (
devolucion del valor nominal o, en su caso, a la distribucién de la prima de emisién). Por consi-
guiente, la excepcion a la obligacion de retener prevista en el articulo 70.3 i) del Reglamento debe-
ria limitarse a la parte del valor nominal reducido pero no a la parte que constituya reparto de reser-
vas. Tradicionalmente, para defender la ausencia de retencién en la devolucién de aportaciones a
socio, se ha esgrimido que, al desconocer la sociedad que reduce su capital el valor de adquisicior
de las acciones o participaciones en el socio, desconoce asimismo el importe de la renta que deb
guedar sujeto a retencion lo que hace imposible la practica de tal obligacién. No obstante, creemos
gue este argumento no puede predicarse respecto de las reservas distribuidas en la reduccion de caj
tal cuando su tratamiento no es, como hemos defendido, el establecido en el articulo 31.3 a) del
TRLIRPF, sino el del articulo 23 de dicho texto legal. En este caso, el socio persona fisica va a obte-
ner un rendimiento de capital mobiliario que es conocido por la sociedad en el importe que corres-
ponde a reservas, con independencia de que obtenga o no una renta adicional por la parte que corre:
ponda a la devolucién del nominal (o de la prima de emision).

La redaccidn actual del articulo 70.34)viene a confirmar, en un razonamieatdortiori,
esta tesis por cuanto que establece la obligacion a retener en el caso de que la renta obtenida en
reduccion de capital proceda de reservas capitalizadas.

2.3. Primera recapitulacion.

() Entendemos que el ambito de aplicacion del articulo 31.3 a) del TRLIRPF se limita a la
devolucién del valor nominal (o de la prima de emisién) que no proceda de reservas capi-
talizadas.

44 Tras la redaccion otorgada por el articulo vigésimo noveno del Real Decreto 27/2003, de 10 de enero, por el que se modi-
fica el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por Real Decreto 214/1999, de 5 de
febrero.
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(ii) Por ello, pensamos que el tratamiento fiscal de las reservas (capitalizadas o no) obtenidas
por socios personas fisicas en el marco de una reduccion de capital con devolucion de
aportaciones debe ser idéntico al que hubieran recibido si se acordara el reparto de dichas
reservas como dividendos en cuanto a la calificacién de la renta obtenida (rendimiento de
capital mobiliario), su derecho a la deduccidn por doble imposicion de dividendos (pues-
to que se trata de una renta que ha soportado una previa imposicién en sede de la socie-
dad) y su sujecién a retencion.

(i) Este tratamiento deberia ser independiente de la alternativa elegida por la sociedad para
instrumentar la reduccidn de capital con devolucidn de aportaciones (reduccion de valor
nominal, amortizacion de acciones o adquisicion de acciones para su amortizacion). En
este sentido y en nuestra opinion, acudir a las normas de las alteraciones patrimoniales
cuando existe una compra de la participacion por la sociedad previa a su amortizacion no
esta plenamente justificado cuando dicha adquisicion se enmarca en un acuerdo previo
de reduccién de capital [esto es, cuando la adquisicién de acciones se realiza en virtud del
art. 170 de la LSA 0 del 40.1 b) de la LSRL].

(iv) El Unico aspecto donde consideramos que el tratamiento de la distribucion de dividendos
y el del reparto de reservas en una reduccion de capital con devolucién de aportaciones
podria diferir es en el de la irregularidad de la renta obtenida, donde el argumento que se
ha esgrimido para negar la aplicacion de los coeficientes reductores al dividendo (que el
derecho a su percepcién surge en la Junta que acuerda su distribucién) no es facilmente
trasladable al reparto de reservas en una reduccién de capital con devolucion de aporta-
ciones (donde puede mantenerse que el reparto de dichas reservas se produce por el prin
cipio de «monetizacion» del patrimonio social que corresponde al socio) y que, conse-
cuentemente, tiene un caracter irregular.

3. REMUNERACION A SOCIOS PERSONAS JURIDICAS

3.1. Reparto de reservas via distribucion de dividendos.

El IS es un tributo que parte del resultado contable. La base imponible del IS se calcula
«corrigiendo, mediante la aplicacion de los preceptos establecidos en la presente Ley, el resul-
tado contable determinado de acuerdo con las normas previstas en el Cédigo de Comercio, en
las demas leyes relativas a dicha determinacién y en las disposiciones que se dicten en desa-
rrollo de las citadas normass.

Por tanto, para analizar el tratamiento fiscal de los dividendos percibidos por socios, perso-
nas juridicas, hay que tomar en consideracion su tratamiento contable. Para ello, hemos de distin-
guir distintos supuestos, segun el momento en que se hayan generado los beneficios que se distri

45 Articulo 10.3 del TRLIS.
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buyen (antes o después de la adquisicion de la participacion), segun se encuentren éstos incluidos
no en el precio de adquisicién y segun la forma elegida para la distribucion del dividendo (con cargo
a reservas, al beneficio del propio ejercicio o como dividendo a cuenta).

3.1.1. Primer supuesto: distribucién de beneficios generados después de la adquisicion de la
participacion y no incluidos en el precio.

Es el supuesto mas sencillo de todos. El dividendo bruto percibido por los socios personas
juridicas debe integrarse en la base imponible del IS, tributando, con caracter general, al tipo del
35% y quedando, en principio, sujeto a retencion en la fuente.

Ahora bien, puesto que el beneficio ha quedado sujeto a tributacién en sede de la socie-
dad, cuando los dividendos procedan de una participacion igual o superior al 5% en el capital de
una sociedad sujeta al IS y dicha participacion se haya mantenido de forma ininterrumpida duran-
te el afio anterior al dia en que sea exigible el dividendo (o en su defecto, se mantenga durante
el tiempo necesario para completar dicho plazo), el perceptor tendra derecho a una deduccién del
100% de la cuota integra derivada de dichos divideffd@endo de aplicacion esta deduccion
plena, no se practicara retencién alguna sobre los dividéndeisel supuesto de que no se cum-
plan los requisitos sefalados, la deduccidn sera del 50% de la cuota derivada de los dividendos
distribuidos#8, que quedaran sujetos a retencion al 15%. En caso de que la cuota integra del IS
generada por los socios personas juridicas no fuera suficiente para aprovechar la deduccion pot
doble imposicién de dividendos, las cantidades no deducidas podran deducirse en los siete afios
inmediatos y sucesivds.

3.1.2. Segundo supuesto: distribucion de beneficios con cargo a reservas de libre disposicion
incluidas en el precio.

En este caso, el socio persona juridica ha adquirido la participacion cuando la sociedad ya ha
generado reservas, por lo que es probable que el precio pagado incluya la parte correspondiente d:
las reservas generadas por la sociedad. En esta situacion podria argumentarse que la distribucion d
dichas reservas constituye para el socio una recuperacion de su inversion y no la obtencion de ingre-
sos financieros. Esta es la posicién que adoptan las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC
27y 28) cuando establecen que los dividendos repartidos por encima de los beneficios obtenidos pot
la participada se consideran recuperacion de la inversion y deben reconocerse como una disminu-
cion de su coste.

46 Articulo 30.2 del TRLIS.
47 Articulo 57 p) del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.
48 Articulo 30.1 del TRLIS.
49 Articulo 30.6 del TRLIS.
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Sin embargo, el PG& no permite que los dividendos repartidos por encima de los benefi-
cios generados desde la toma de la participacién se consideren recuperacion de la inversién y dis
minuyan su precio de adquisicion.

Asi, de acuerdo con el principio contable del precio de adquisicion, el precio de adquisicion
de una participacion en fondos propi@iebera respetarse siempre, salvo cuando se autorice, por
disposicion legal, rectificaciones al mismpba Norma de Valoracién 8.2 del PGC so6lo permite redu-
cir el precio de adquisicidn de la participacion en el caso de venta o segregacion de derechos de sus
cripcién preferente. En este sentido, el ICA€n su consulta nimero 1 del BOICAC Bbfmacef
Fiscal, NFC003103) indica queel reparto de dividendos con cargo a reservas sera considerado
por el inversor, en general, como ingresos del ejercicio y Gnicamente minoraran el precio de adqui-
sicién de la inversién cuando el derecho a su percepcién (acuerdo de reparto de la Junta General)
se genere con anterioridad al momento de la adquisiciBarsie este criterio de la distincion entre
el «derecho al dividendo» del socio (como derecho tedrico a participar en las ganancias sociales) y
el derecho concreto de crédito sobre los beneficios de la empresa (derecho éste que surge cuando &
lo acuerda la Junta General) de forma que aunque uno de los derechos principales que una acci6
otorga a su titular es el derecho a «patrticipar en el reparto de las ganancias sociales» 0, lo que es |
mismo, el «derecho al dividendazeste derecho no entrafia un derecho concreto de crédito sobre
los beneficios de la empresa, de tal manera que el accionista, por el mero hecho de serlo, no es acree
dor de los beneficios de la sociedad. Este derecho de crédito es independiente y distinto del derechc
al dividendo aunque, l6gicamente, su existencia dependa de éste, y nace siempre en un moment
posterior, concretamente cuando asi lo acuerde la Junta General de Accionistd&d]d.imiplica
gue cuando se transmite una accién, simultaneamente se transmite el derecho al dividendo, el cual,
en un momento posterior, puede generar o no un derecho de crédito sobre los beneficios de la empre-
sa; pero hasta que este Ultimo derecho no exista, por asi haberlo acordado la Junta General de
Accionistas, no se puede transnsiti?.

Por tanto, con arreglo a la interpretacion que de la normativa contable espafiola realiza la
Administracidn, solo si cuando la participacion es adquirida hubiera nacido ya el derecho de crédi-
to sobre los beneficios de la empresa (esto es, cuando el acuerdo de distribucién de dividendos, debi
damente adoptado por la Junta General, sea anterior a la adquisicion), podria el pago del dividendc
reducir su coste de adquisicién. En cualquier otro caso, el dividendo distribuido se considera en su
totalidad renta para el socio y no recuperacion de su inversion.

Sin perjuicio de lo anterior, si la distribucién del dividendo ocasiona una reduccién en los fon-
dos propios de la sociedad y, por tanto, una disminucién del valor tedrico contable de la accién, el
socio persona juridica podra dotar una provision por la depreciacion en el valor de su participacion
gue sera deducible de la base imponible de su IS siempre que no exceda de la diferencia entre €
valor teérico contable de la participacion al inicio y al cierre de su eje?gicio

50 Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad.
51 |nstituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.
52 TEAC, Resolucién de 22 de septiembre de 2000.

53 Segun el articulo 12.3 del TRLIS. Esto puede suceder en el caso que nos ocupa si la distribucién del dividendo se reali-
za con cargo a reservas de libre disposicién existentes en la adquisicién de la participacion e incluidas en su precio.
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En este caso, la deducibilidad fiscal de la provision, unida a la deduccion por doble imposi-
cion de dividendos, podria generar desimposicion, razon por la que el legislador no permite, en prin-
cipio, adicionar ambos beneficios. Asi, el articulo 30.4 e) del TRLIS excluye como normal general
la aplicacién de la deduccion por doble imposicién cuando la distribucion del dividendo al socio
ocasiona una depreciacion fiscal en su participacion, sefialando que, en este caso, la recuperacio
del valor de la participacion no debe integrarse en la base imponible, aunque contablemente deba
revertirse la provision dotada. Esto es, entre los dos mecanismos para corregir la doble imposicién
(depreciacion fiscal de la participacion ocasionada por la distribucion del dividendo y deduccién por
doble imposicién sobre dicho dividendo) el legislador fiscal da primacia a la deducibilidad fiscal de
la provision, sin permitir en principio la aplicacién conjunta de ambos.

No obstante, el legislador permite excepcionalmente la acumulacion de ambas técnicas cuan-
do pueda probarse que en una transmisién previa de la participacion la reserva ha quedado sujeta
imposicion.

Debe tenerse en cuenta que en este caso de transmision de reservas explicitas el vendedor, :
era persona juridica, pudo tener derecho a la deduccién por doble imposicion por la parte del bene-
ficio obtenido que corresponda a reservas generadas por la sociedad durante el periodo de tenenci
de la participaci6R?. Y si era persona fisica pudo no tributar por aplicacién de los llamados coefi-
cientes de abatimiento de la Disposicién transitoria novena del TRLIRPF. En estos supuestos, la dis-
tribucion por la sociedad de dichas reservas al adquirente de la participacion dara lugar a la depre-
ciacion fiscal de ésta, quedando excluida la aplicacion de la deduccién por doble imposicion.

Por el contrario, cuando la plusvalia obtenida por el vendedor ha quedado sujeta a imposicion
(bien porque, tratandose de una sociedad, no reuniera los requisitos para disfrutar de la deduccior
por doble imposicion por la parte del beneficio obtenido que corresponda a résdrieaisporque,
tratAndose de una persona fisica, no tuviera antigiiledad suficiente para beneficiarse de los referidos
coeficientes de abatimiento), el comprador podra aplicar la deduccion por doble imposicién ademas
de deducir fiscalmente la provisién por depreciacién de su participacién, con lo que se corregira, en
sede del socio adquirente, la doble imposicién (del transmitente y de la sociedad) generada hasta e
momentcs.

54 De acuerdo con el articulo 30.5 del TRLIS, la deduccion seré el resultado de aplicar el tipo de gravamen al incremento
neto de los beneficios no distribuidos que correspondan a la participacion transmitida, generados por la entidad partici-
pada durante el periodo de tenencia de la participacion y podra aplicarse cuando (i) el porcentaje de participacion, direc-
to o indirecto, con anterioridad a la transmision sea igual o superior al 5%, y (ii) dicho porcentaje se haya poseido de
manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que se transmita la participacion.

55 Asaber, que la participacion sea superior al 5% y que se haya mantenido de forma ininterrumpida durante el afio anterior
a la transmision.

56 En estos supuestos, la deduccién por doble imposicién se aplicara, segin lo dispuesto en el articulo 30.4 ) del TRLIS,
en los siguientes términos: (i) Si el transmitente fue persona juridica, la deduccién seréa del 50% o de 100% de la cuota
integra correspondiente a los dividendos (segln la participacion sea o no superior al 5% y se haya 0 no mantenido inin-
terrumpidamente durante el afio anterior a la distribucién del dividendo) o del 18% del importe del dividendo, cuando el
transmitente aplicé la deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios. (ii) Si el transmitente fue una persona fisi-
ca, la deduccion no podra exceder del importe resultante de aplicar al dividendo el 15% (tipo de gravamen de la parte
especial de la base imponible).
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3.1.3. Tercer supuesto: distribucion de beneficios generados después de la adquisicion de la
participacion e incluidos en el precio.

Si el precio pagado por el inversor persona juridica excede del valor tedrico contable de la
participacion se habra producido, con caracter general, una primera imposiciéon en sede del trans-
mitente de la participacion. Asi, si el transmitente era persona juridica, no habra podido aplicar la
deduccion por doble imposicién del articulo 30.5 del TRLIS sobre las plusvalias tacitas existentes
en la sociedad ni sobre su fondo de comercio (ya que ésta sélo puede aplicarse sobre la parte del pre
cio que corresponda a las reservas generadas por la sociedad durante el periodo de tenencia de
participacion) y si era persona fisica, no habra podido corregir la doble imposicién sobre las ganan-
cias obtenidas en la transmision de las acciones (con independencia de que éstas respondan a resi
vas explicitas —que ya han tributado— o tacitas de la sociedaasto que no existe en el IRPF
dicho mecanismo corrector.

Ademas de esta primera imposicion en sede del transmitente, cuando la sociedad realice las
plusvalias tacitas existentes en sus activos, este beneficio quedara sujeto a tributacién por el IS. Est
doble imposicion de la plusvalia tacita (la del transmitente y la de la sociedad) debe corregirse en el
socio adquirente que recibe el dividendo.

En principio, la distribucion del dividendo con cargo al beneficio ocasionara, al igual que en
el caso anterior, una depreciacion fiscal de la participac&yuha reduccion del valor teérico-con-
table de la accion entre el inicio y el final del ejerc¥jq la correccion de la doble imposicién ten-
drd lugar, al igual que en el apartado 3.1.2 anterior, mediante la acumulacién de la provision por
depreciacién de la participacién y la deduccién por doble imposicion.

Por el contrario, no se produce una depreciacion fiscal de la participacién si el beneficio obte-
nido se distribuye antes del cierre del ejercicio como dividendo a cuenta. En este caso, el beneficio
obtenido en el ejercicio se ve minorado por la reduccion de fondos propios que la distribucion del
dividendo a cuenta ocasiona, con lo que el valor tedrico de la participacion no se ve disminuido entre
el inicio y el final del ejercicio y, por tanto, la depreciacion de la participacion producida por la mate-
rializacion y distribucién de las plusvalias tacitas de los activos incluidas en el precio, no tendra
caracter fiscal. En estas circunstancias, el socio podré aplicar la deduccién por doble imposicién en
los términos que le correspondan (segln tenga o0 no una participacion superior al 5% y segun diche
participacion se haya o no mantenido ininterrumpidamente durante el afio anterior a la distribucion
del dividendo) sin que dicha aplicacién se encuentre condicionada a la existencia o no de imposi-

57 Sélo en el caso de que las acciones del transmitente persona fisica hubieran sido adquiridas antes del 31 de diciembre d
1994 podria la ganancia haber quedado exenta de tributacion por aplicacion de los coeficientes de abatimiento de la
Disposicion transitoria novena del TRLIRPF.

58 Téngase en cuenta que, con arreglo al articulo 213 de la LSA, la distribucién del dividendo se acuerda por la Junta General
de Accionistas una vez cerrado el Balance de Situacion, con lo que el valor tedrico de la participacién al inicio del ejer-
cicio en que se distribuye el dividendo incluiré el beneficio distribuido.
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cion en la transmision previa de la participad®rSe evita asi lo que seria la «tercera» imposicion

del beneficio obtenido por la sociedad, pero la eliminacién de la doble imposicién a la que nos hemos
referido (la del transmitente mas la de la sociedad) sélo tendra lugar cuando el nuevo socio venda
su participacion (o cuando amortice sus acciones o liquide la sociedad) ya que en dicho supuesto (nc
habiéndose reducido a efectos fiscales el valor de adquisicién de su participacion) tendra una minus-
valia que corrija la doble imposicion en su momento genéfada

Veamos lo anterior con wjemplo

[
EjEmPLO 1:

Una sociedad Atiene el 100% de una sociedad X que a su vez tiene un capital socia
de 100.000 euros (10 acciones, con un Valor Nominal cada una de 10.000 euros).
La participacion de A en X se ha adquirido a la par.

En el ejercicio n, Avende a B su participacion en X por 360.000 euros. En dicho
momento X no tiene reservas pero si activos con plusvalias tacitas.

En este primer momento, la renta obtenida por A en la transmésiddQ.000) queda
sujeta a tributacion por el IS, sin que A pueda aplicar la deduccién por doble imppsi-
cion del articulo 28.5 de la Ley 43/1995, por no existir incremento de reservas duran-
te el periodo de tenencia de la participacion. Se habra producido, por tanto, upa ptime
ra imposicion en sede del transmitestéda participacion por importe €91.000(35%
de 260.000).

En el ejercicio n+1, X vende sus activos por importe de 500.000 eurBkbeneficio
obtenido en la venta (precio de ven& 500.000—, menos VNC de los active® —
100.000-, igual & 400.000) quedara sujeto a tributacion en sede de X, con lo que se

habra producido, por tanto, una segunda imposicion en sede de la spoieidagor-
te de€_140.000

Al final del ejercicio n+1, el precio de adquisicion de la participacion p&r30.000)

es igual al valor tedrico contable de la sociedad participada (Capii#l3-000—, mas

Reservas<€ 260.000-), por lo que no existira depreciacion fiscal de la participacion.
o

59

60

Direccion General de Tributos, Resolucion 1721/1999 de 30 de septidobmacef FiscaINFC010283), segln la cual,

la exclusion de la deduccion por doble imposicion sélo tiene sergitltos casos en que la correspondiente provision

por depreciacién en el valor de la participacion se ha integrado en la base imponible y, por tanto, minora el ingreso que
implica la percepcién de los dividendos, de tal manera que este ingreso no conlleva mayor cuota a ingresar por el impues-
to, generadora de doble imposicién. Por el contrario, cuando la provision no se integra en la base imponible, pero si lo
hace el dividendo, se produce mayor cuota por Impuesto sobre Sociedades derivado de una renta que ya tributé por este
mismo concepto en la sociedad que distribuye el dividendo. En consecuencia, y en la medida en que se integraran en la
base imponible, como ingreso, los dividendos percibidos, pero, como gasto deducible, no se integrara la provision dota-
da, el sujeto pasivo podra practicar la deduccién por doble imposicién cuando concurran el resto de condiciones esta-
blecidas en el articulo 28 de la Ley del Impuesto sobre Socie(atie30 TRLIS)»

Notese que siendo este tratamiento independiente a la existencia o no de una imposicién previa en el transmitente de la
participacion, si éste fue persona fisica que pudo aprovecharse de la aplicacion de los coeficientes de abatimiento, la apli-
cacion de la deduccidén por doble imposicion —por la inexistencia de una depreciacion fiscal de la participacion— ocasio-
nard, cuando se transmita la participacion y se genere la pérdida de patrimonio, desimposicion.
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ol

Si X decide distribuir dividendos con cargo al beneficio del ejercicio (n+1gn el

ejercicio (n+2), B obtendra un ingreso financiero por import€ @60.000. Por otro
lado, el valor tedrico contable de la participacion al final del ejeregci®(.000, pues-
to que se distribuyen todas las reservas) va a ser inferior a su precio de adquisicion
(€ 360.000), con lo que B debera contabilizar una provision por depreciacion de la par-

ticipacién por importe d€ 260.000 que sera fiscalmente deducible. Puesto que en Una
transmision previa de la participacion, el beneficio que se distribuye quedd suj%o a
imposicion, B podra acumular la deduccién por doble imposicion sobre el dividendo

obtenido con la provision por depreciacion de la participacion, con lo que se corrige asi
la doble imposicidn que se habia generado hasta el momento.

Si en lugar de distribuir el dividendo con cargo al beneficio del ejercicio, X dis-
tribuye el beneficio obtenido en el ejercicio (n+1) como dividendo a cuenta
B obtendra en el ejercicio n+1 un ingreso financiero por import 860.000.
Por otro lado, el valor tedrico contable de la participacion al inicio del ejercigio
(€ 100.000) sera igual al valor tedrico contable de la participacién al final del ejer-
cicio ya que el beneficio después de impuestos obtenido en el curso del mismo
(€ 260.000, que aumenta el valor tedrico contable de la participacién) se vera com-
pensado con la disminucién de fondos propios que la distribucién de dicho benefi-
cio como dividendo a cuenta ocasiona. Por lo tanto, no existira depreciacion fiscal
de la participacion, con lo que B podréa aplicar la deduccién por doble imposicjon
sobre el dividendo con independencia de la existencia o no de imposicion en la tfans-
mision previa de la participacion. En este supuesto, la doble imposicién generada
hasta el momento (la del transmitente méas la de la sociedad) s6lo se corregira ¢cuan-
do B venda la participacion a su valor de merca&ld @0.000), momento en que
obtendra una pérdida por importe<€i€60.000.

3.2. Devolucidn de aportaciones.

El articulo 15.4 del TRLIS regula de forma aparentemente clara y sencilla los efectos de una
reduccion de capital con devolucion de aportaciones para socios personas jwsdidategrara
en la base imponible de los socios el exceso del valor normal de mercado de los elementos recibi-
dos sobre el valor contable de la participaciéie obstante, esta regulacion no ha dejado de estar
exenta de polémica en torno a diversas cuestiones, a saber: (i) si el articulo 15.4 del TRLIS se limi-
ta a proporcionar una norma de valoracion de la devolucién de aportaciones en especie o si, por e
contrario, constituye una norma fiscal también de aplicacién al supuesto de devolucién monetaria
de aportaciones; (ii) si «devolucion de aportaciones» debe entenderse en sentido amplio (incluyen-
do todo lo recibido por el socio) o en sentido estricto (limitando el concepto de «aportaciones» a la
parte de valor nominal o prima de emisién recibida por el socio); vy, (iii) si por «valor contable de la
participacion» debe entenderse el valor contable de la total participacién o el de la parte que juridi-
camente se ve afectada por la reduccion de capital.
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Para dar respuesta a estos interrogantes debemos, nuevamente, partir del resultado contable

ya que solo después de analizar cuél es el tratamiento contable de las reducciones de capital col
devolucién de aportaciones al socio estaremos en disposicion de dilucidar si la norma fiscal intro-
duce o no alguna especialidad.

3.2.1. Tratamiento contable.

Si bien el PGC no contiene ninguna horma sobre estas operaciones, el ICAC si ha abordado

en su consulta n.° 2 del BOICAC n.° 40 de diciembre de 1988n@cef FiscalNFC010555) la
contabilizacion para el socio de la sociedad que reduce c@pital

En este sentido, sefiala la resolucion citada que:

«Cuando se produzca una reduccién de capital con devolucién de aportaciones, inde-
pendientemente de si se reduce el valor nominal de las acciones o si se amortiza parte
de ellas, este Instituto entiende que sElpce una desinversién &auperarse panal

o totalmente el coste de la inversion efectugdaor lo tanto, se debera disminuir el
precio de adquisicion de los respectivos valores. Para identificar en el inversor el coste
de las acciones correspondientes a la reduccion de capital, se deberé aplicar a la inver-
sion la misma proporcion que represente la reduccién de fondos propios respecto al
valor tedrico contable de las acciones antes de la reduccion, corregido en el importe
de las plusvalias existentes en el momento de adquisicion y que subsistan en dicho
momento; en su caso, se reducird proporcionalmente el importe de las correcciones
valorativas contabilizadas. Si la devolucién es moneja@lizesultado sera la diferen-

cia entre el importe percibido o a percibir y el valor contable de las participaciones.
En el caso de que la devolucién se materializase en algin elemento patrimoobo gr

de elementos patrimoniales distintos de la tedey cualquiera que fuese su naturale-

za, seria aplicable con caracter general, el tratamiento contable de las permutas reco-
gido en la Resolucién de este Instituto, de 30 de julio de ®98dr la que se dictan
normas de valoracion del inmovilizado material.»

61

62

Aplicable a sociedades y empresarios personas fisicas obligados a llevar contabilidad. No obstante, en este ultimo caso,
el criterio del ICAC no tendra trascendencia fiscal puesto que, conforme al articulo 27.1 c) del TRLIRPF los activos repre-
sentativos de la participacion en fondos propios de entidades no tienen la consideracion de bienes afectos, por lo que la
fiscalidad de la reduccién de capital quedara al margen de la de su actividad empresarial. En iguaksentid®RREA,

José Luis: «Consecuencias fiscales del tratamiento contable de las reducciones de capital para devolucion de aportacio-
nes»,Revista de Contabilidad y Tributaci6BEF, n.° 220.1, julio 2001, pag. 207.

Segun la cual en el caso de adquisiciones de bienes por peghiataovilizado recibido se valorara de acuerdo con el

valor neto contable del bien cedido a cambio, con el limite del valor de mercado del inmovilizado recibido si éste fuera
menor» De acuerdo con lo anterior, el socio debera contabilizar el bien recibido por el valor contable que tuvieran las
acciones que son objeto de amortizacion (si la reduccién de capital se realiza mediante la amortizacién de acciones), o
por el importe del valor nominal reducido (si la reduccién de capital se realiza mediante la disminucién del valor nomi-
nal de todas las acciones), sin que se produzca resultado contable en la operacion.
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Entiende el ICAC que la reduccién de capital con devolucién de aportaciones produce una
recuperacién de la inversién en su dia efectuada y, consecuentemente, una disminucion del coste d
adquisicién de los respectivos valores (que, como hemos tenido ocasion deégqfiade incluir
varios conceptos: valor nominal, parte proporcional de las reservas, plusvalias tacitas y fondo de
comercio). La parte del coste de adquisicion que se considera recuperada con la reduccion de capi
tal no tiene por qué coincidir, en la interpretacion del ICAC, con la parte del valor nominal que se
reduce, debiendo determinaxsgplicando la misma proporcion que represente la reduccién de fon-
dos propios respecto del valor tedrico contable de las acciones antes de la reduccién».

Esta interpretacion del ICAC soélo tiene sentido si se considera que las aportaciones restitui-
das en la reduccidn de capital incluyen no sélo el valor nominal que responde al capital reducido
sino también la parte proporcional de reservas a que el socio tiene derecho. Esto es, el ICAC distri-
buye todo lo recibido por el socio entre capital y reservas, de manera tal que cuando la participacion
se ha adquirido por debajo del valor tedrico (anterior a la reduccion), parte de lo obtenido por el socio
es renta y parte recuperacion de la inversion; cuando la adquisicion se realiza al valor tedrico ante-
rior a la reduccidn, todo lo recibido por el socio constituye recuperacién del precio de adquisicion;
y, cuando la adquisicién se realiza por encima del valor tedrico anterior a la reduccion, se reduce el
coste de adquisicién de la participacion en méas de lo obtenido por el socio con lo que existira, ade-
mas, una pérdida o gasto financiero en el s@cio

No nos parece acertado este criterio y sobre el mismo nos gustaria puntualizar, en primer lugar,
gue no es coherente con el tratamiento que, con arreglo a la normativa contable espafiola, corres
ponde a la distribucién de reservas generadas antes de la adquisicion de la participacion, ni con le
posicién que el propio ICAC ha mantenido para la distribucion de dividendos con cargo a reservas,
con lo que circunstancias econémicas que pueden responder a un mismo supuesto de hecho recib
ran tratamientos contables distintos. En la resolucién que analiza el tratamiento contable a otorgar
por una sociedad que percibe de una sociedad filial unos dividendos repartidos con cargo €reservas
el ICAC mantiene queel reparto de dividendos con cargo a reservas sera considerado por el inver-
sor, en general, como ingresos del gjercicio, y Gnicamente minoraran el precio de adquisicion de la
inversion cuando el derecho a su percepcion (acuerdo de reparto de la Junta General) se genere con
anterioridad al momento de adquisiciérdusto la tesis contraria que defiende cuando el reparto de
las reservas se produce en el marco de una reduccion de capital con devolucién de aportaciones
donde se aparta del criterio establecido en la Norma de Valoracion 8.2 del PGC, acercandose mas
los criterios establecidos en las Normas Internacionales de Contabilidad para la contabilizacion de
los ingresos financieros por dividendos.

En segundo lugar, pensamos que este criterio puede ser valido en términos econémicos cuan-
do la reduccién de capital (con independencia de que se realice mediante amortizacion de accione
o mediante disminucion del valor nominal) conlleva el reparto de las reservas que proporcionalmente

63 Apartado 2.2.1.1 anterior.
64 En igual sentido, 8z Gabea, Eduardo, obra citada (1), pag. 102, interpretando la Resolucién del ICAC comentada.
65 Consulta n.° 1 publicada en el BOICAC n.° 31 de octubre de M@hacef FiscaNFC003103).
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corresponden al valor nominal reducido, si bien no es del todo respetuoso con el principio contable
del precio de adquisicién puesto que, cuando la participacién se adquirié por encima del valor teé-
rico anterior a la reduccion, produce un efecto similar a la deduccién de parte del fondo de comer-
cio financiero.

Veamos lo anterior con wejemplo

T
EJEMPLO 2:

La sociedad Atiene un capital social de 1.000.000 euros (20 acciones, con un Valdr
Nominal cada una de€ 50.000), y unas reservas de 4.000.000.

Una sociedad B adquiere toda las acciones de A por un precio€lé.000.000i(e.,
pagando un fondo de comercio financiero por importe d€ 1.000.000).

Tras la compra por B de todas las acciones de A, ésta reduce su capital a la mitad
entregando al socio Unico la parte proporcional de reservas. Se produce, por tanto,
una reduccion de los fondos propios de A en un porcentaje igual al 50%.

Pues bien, la interpretacion del ICAC conduciria a que B pudiera considerar recupera-

da la mitad del coste de adquisicion de la participacion en A (e€®6300.000), con
lo que el asiento a practicar por el socio seria el siguiente:

2.500.000 Tesoreria
500.000 Pérdida

a Acciones 3.000.000

X

B, por tanto, ha obtenido una pérdida igual al 50% del fondo de comercio financ|ero
pagado en la adquisicién de las acciones, lo que no parece muy razonable si el pgrcen-
taje de participacion de B en Ay la capacidad de generar beneficios futuros por parte
de A no se ve alterada por la reduccion de capital.

Por ultimo, en los supuestos en los que no se hace entrega de reservas a los socios o ésta ¢
inferior a la que proporcionalmente corresponde al capital redéfitdoaplicacion literal del cri-
terio del ICAC conduce al resultado de considerar que el socio obtiene una renta por el retorno de
su inversion en la parte que corresponda a la devolucién del nominal de sus &¢ciesakado
gue, a nuestro juicio, no resulta del todo conforme al principio contable de prudencia (puesto que se
esta contabilizando un ingreso que no tiene tal naturaleza).

66 o que puede suceder cuando la reduccién de capital es igualitaria como, por ejemplo, si se realiza mediante el estampi-
llado de los titulos, y también en los supuestos de devolucion de la prima de emisién.
67 PraDA LARREA, José Luis: obra citada.

- 56 - ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256



| REMUNERACION DEL SOCIO DE SOCIEDADES Gloria Marin Benitez

I
EjEMPLO 3:

=

Una sociedad X tiene un capital social de 1.000.000 euros (10 acciones, con un Valg
Nominal cada una de 100.000 euros), y unas reservas de 4.000.000 euros.

La cartera del socio Unico de X estd compuesta por:

5 acciones suscritas en la constitucion por 100.000 euros cada una, y
5 acciones adquiridas a otro socio por 200.000 euros cada una.

La sociedad X va a proceder a una reduccion del 50% de su capital para la devo-
lucién de aportaciones a su Unico socio, sin entrega proporcional de reservas.

La reduccion de fondos propios de X sera igual a la de su c&pBa0(000).

En esta alternativa, el coste de la participaciéon afectada por la reduccién segun el cri-
terio del ICAC sera igual a:

(Reduccidn recursos propios / Valor teérico acciones) x Valor inversion =
= (€500.000 £ 5.000.000) € 1.500.000 =
= 10% 1.500.00€& = 150.000

El asiento a registrar por el socio seria entonces el siguiente:

500.000 Tesoreria

a Acciones 150.000
a Ingreso 350.000
X

La aplicacidn literal de la resolucion del ICAC a los supuestos en los que en el marco de la
reduccioén de capital no existe reparto de reservas lleva al resultado absurdo de que se entienda obte
nido por el socio un ingreso que en realidad no es sino el retorno de la inversion en su dia realizada
Por ello, pensamos que la resolucion del ICAC se circunscribe al supuesto en que existe una entre:
ga proporcional de reservas al socio y que, por tanto, no debe ser objeto de aplicacion literal a los
casos en los que exista s6lo una entrega de nominal (o de prima de emisidn) o en los que el repart
de reservas sea inferior al que proporcionalmente corresponde a las aportaciones (valor nominal ¢
prima de emision) devueltés

3.2.2. Interpretacioén del articulo 15.4 del TRLIS.

Considerando que el TRLIS se configura como una norma de excepciones en su relacién con
la disciplina contable, hemos de analizar si el articulo 15.4 de dicha norma permite exceptuar la apli-
cacion del criterio contable para las reducciones de capital con devolucion de aportaciones.

68 Reconocemos, no obstante, que nuestra interpretacion de la resolucién del ICAC es voluntarista puesto que el ICAC no
distingue el tratamiento contable segln se realice o no reparto de reservas en la devolucién de aportaciones.
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3.2.2.1. Primera interpretacion del articulo 15.4. del TRLIS: el criterio contable del ICAC tiene
trascendencia fiscal.

Una posible interpretaciéon del articulo 15.4 del TRLIS es la de que constituye una norma de
valoracion de lo recibido aplicable en los casos de devolucién de aportaciones en especie de forma
que, cuando se trata de devolucién monetaria de aportaciones, el ingreso fiscal debe coincidir en
todo caso con el ingreso contable que resulte de la aplicacion del criterio detSICAC

En esta interpretacion, existiria una recuperacion del coste de adquisicion de la participacion
en el importe que resulte de aplicar a dicho coste de adquiglaidmisma proporcion que repre-
sente la reduccion de fondos propios respecto del valor tedrico contable de las acciones antes de la
reduccion»0, La diferencia (positiva 0 negativa) entre lo percibido por el socio y dicha recupera-
cion seréa considerada por el socio como renta o gasto fiscal a integrar en la base imponible.

Creemos que esta interpretacidn no es correcta y que su aplicacién al ambito fiscal introduce
graves distorsiones en la mecéanica establecida en el IS para la eliminacién de la doble imposicion.
Para mostrar dichas distorsiones, vamos a analizar las consecuencias fiscales que resultarian de |
aplicacion literal de la resolucién del ICAC en distintos supuestos, segun cual sea el coste de adqui-
sicion de la participacion.

1. Primer supuesto: la participacién fue adquirida por debajo del valor teérico contable ante
rior a la reduccién de capital

Si la participacion se adquirié por debajo del valor tedrico contable anterior a la reduccion, el
exceso de lo percibido por el socio sobre la recuperacion del coste de adquisicion (en la interpreta-
cion del ICAC) seria contabilizado como ingreso financiero y se integraria en la base imponible del
IS. En este caso, si existe reparto de las reservas que proporcionalmente corresponden al valor nomi
nal reducido (o un importe superior), el socio podra aplicar la deduccién por doble imposicién de la
cuota que corresponda al ingreso financiero integrado en la base imponible con independencia de
que haya existido o no tributacién en una transmision previa de la participacion. Esto es, no nos
encontramos en el ambito de aplicacién del articulo 30.4 e) del TRLIS puesto que, aun cuando la
participacion se hubiera adquirido por encima de la par, no se habr4 producido depreciacion fiscal
de la participacion [tal y como exige el art. 30.4 e) del TRLIS] entendida esta como provision por
depreciacion fiscalmente deducible.

Como consecuencia, al reducirse directamente el precio de adquisicién de la participacién en
parte de las reservas distribuidas al socio y al poder aplicar la deduccion por doble imposicion sobre
las reservas que son contabilizadas como ingreso financiero, se evita la tributacion de dichas reser-

69 PraDA LARREA, JOsé Luis, obra citada, pag. 209. También, en el mismo seniif@e€asAS Impuesto sobre Sociedades,
Cap. 9: Reglas de Valoracion: regla general y reglas especiatesCivitas, Madrid, 1998, pag. 643.

70 Lo que equivale, si el reparto de reservas es proporcional a la reduccién de valor nominal, al coste medio ponderado de
las acciones o participaciones sociales que, juridicamente, se ven afectadas por la reduccion.
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vas en el socid!, pero no se corrige en sede del socio (via acumulacion de la provision por depre-
ciacién de la participacién y deduccion por doble imposicion) la doble imposicién que se hubiera
podido producir hasta dicho momento (en sede del transmitente y de la sociedad).

Veamos lo anterior con wejemplo

[
EjEMPLO 4:

Una sociedad Atiene el 100% de una sociedad X que a su vez tiene un capital socig
de€ 1.000.000 (10 acciones, con un Valor Nominal cada una€el00.000). La
participacion de Aen X se ha adquirido a la pary X no tiene reservas pero si acti-
vos con plusvalias tacitas.

Avende a B su participacion en X pog€ 2.000.000.

En este primer momento, la renta obtenida por A en la transmésibi000.000) va a
guedar sujeta a tributacion por el IS, sin que A pueda aplicar la deduccién por dpble
imposicion del articulo 30.5 del TRLIS, por no existir incremento de reservas durgnte
el periodo de tenencia de la participacién. Se habra producido, por tanto, una primera
imposicién en sede del transmitedeela participacion por importe €e350.00035%
de 1.000.000).

En un momento posterior X ha generado reservas por importe de 4.000.000.

Estas reservas (beneficio después de impuestos no distribuido) habran quedado gujetas
a tributacion en sede de X. Se ha producido, por tantg, una segunda imposicion er) sede
de la sociedagdor importe des 2.153.8462

La sociedad X va a proceder a una reduccion del 50% de su capital para la devo-
lucién de aportaciones a su Unico socio con entrega de las reservas que proport
cionalmente corresponden al capital reducido (esto es, el 50%).

Con arreglo a la interpretacién del ICAC, se produce una recuperacion del precip de
adquisicion de la participacion por importe€ld.000.000 (50% del precio de adqui-
sicidn de la participacione-2.000.000-). El resto de lo percibid®2.500.000 menos

€ 1.000.000, igual € 1.500.000) se considera a efectos contables ingreso financiero

y se integra en la base imponible con derecho a la deduccion por doble imposicién|, con
lo que el socio no soporta una imposicién adicional sobre esta renta, pero tampoco gorri-
ge la doble imposicion que se habia producido hasta el momento.

Mas perjudicial aun para el socio es el supuesto en que, habiendo adquirido la participa-
cion por debajo del valor tedrico anterior a la reduccion, no se produce reparto de las reservas
gue proporcionalmente corresponden al valor nominal reducido dado que, en dicho supuesto,

71 Si tiene derecho a la deduccién por doble imposicién plena.
72 E| beneficio antes de impuestos que corresponde a dichas reservas seré ig#&12846, que al tipo general de gra-
vamen del 35% del IS da lugar a una cuotg& @153.846.
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sobre el ingreso financiero que, con arreglo a la aplicacion literal del criterio contable del ICAC,
el socio debe integrar en su base imponible, no va a poder aplicar la deduccién por doble impo-
sicidén por no corresponder a reservas que hayan sido objeto de tributacion ©naari$o que,

no sélo se consolidan los supuestos de doble imposicidn, sino que el socio puede ademas sopor
tar una imposicion adicional.

[
EjEMPLO 5:

En el ejemplo anterior:

Tras la venta de la participaciéon por A a B y la generacion de reservas por 3e
habréa producido, como en el caso anterior,_una primera imposicion en sede del tfans
mitente (A)de la participacion por importe & 350.000(35% de 1.000.000) y una
segunda imposicidn en sede de la sociedag¢X)mporte de&€ 2.153.846

Si X reduce el 50% de su capital para la devolucién de aportaciones a su Unico
socio mediante disminucién a la mitad del valor nominal de sus acciones y sin que|
exista entrega de reservagon arreglo a la interpretacion del ICAC, se habra pra
ducido una recuperacion del precio de adquisicion de la participacién por importe de
€ 200 (10% del precio de adquisicion de la participacion, esid®2e300.000). El resto
de lo percibido€ 300) se considera a efectos contables ingreso financiero y se integra

en la base imponible sin derecho a la deduccion por doble imposicion (puesto qye no
corresponde a reservas), con lo que el socio va a soportar una impaosicién adicjonal
sobre esta renta

2. Segundo supuesto: la participacion fue adquirida por el valor teérico contable anterior a la
reduccion

Si la participacion se adquiri6 al valor teérico contable anterior a la reduccion, la interpreta-
cion del ICAC conduce a que la recuperacion del precio de adquisicion de la participacion sea igual
a todo lo percibido por el socio, con lo que no existira ningln resultado (positivo o negativo) que
integrar en la base imponible del IS del socio. En este supuesto, la interpretacion del ICAC evita (al
igual que en el caso anterior) la existencia de imposicién adicional en sede del socio sobre el impor-
te obtenido, pero impide la correccifrde los supuestos en que habiendo sido adquirida la partici-
pacion por encima de la par, haya existido una doble imposicién previa (en el transmitente mas en
la sociedad).

73 Como ha puesto de manifiestesBA LARREA, José Luis: obra citada, pag. 210.

74 Mediante la acumulacién de la deduccién por doble imposicion sobre la renta obtenida y la de la depreciacion fiscal de
la participacion.
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3. Tercer supuesto: la participacion fue adquirida por encima del valor tedrico contable ante
rior a la reduccion

Si la participacion se adquirié por encima del valor tedrico anterior a la reduccion, la inter-
pretacion del ICAC conduce a que se entienda que el socio recupera una parte del precio de adqui
sicién de la participacidn que es superior al importe total recibido de la sociedad, con el resultado
de que el socio debe contabilizar un resultado negativo en su cuenta de Pérdidas y Ganancias. Adema
en los casos en que exista reparto de reservas y dependiendo del precio de adquisicion de la partic
pacién, el socio puede tener que contabilizar una provision por depreciacién de su participaciéon que
sera fiscalmente deducible por la parte que no exceda de las reservas que son objeto de distribucior

Lo anterior conduce a un resultado similar al que se habria obtenido si se permitiera al socio
la deduccion del fondo de comercio financiero que proporcionalmente corresponda al valor nomi-
nal reducido, lo que no nos parece del todo acorde con el principio contable del precio de adquisi-
cion habida cuenta que la capacidad de generar ingresos en el futuro por la sociedad y el porcenta
je de participacion del socio en la sociedad pueden no haberse visto alterados.

Alaluz de todo lo anterior, entendemos que debe evitarse la aplicacién literal del criterio con-
table del ICAC en el ambito fiscal ya que su extension al IS conduce a resultados absurdos en tér-
minos de prudencia contable y de justicia y técnica tributaria y distorsiones en la mecanica estable-
cida en el IS para la correccién de la doble imposicion.

3.2.2.2. Interpretacion alternativa del articulo 15.4 del TRLIS: el ingreso fiscal no coincide
con el ingreso contable.

Pensamos, por tanto, que el articulo 15.4 del TRLIS establece un criterio fiscalpgogio
conduce al resultado de que la parte correspondiente a reservas se integra en la base imponible €
su totalidad reduciéndose directamente el precio de adquisicion de la participacion sélo en la parte
gue corresponde a la devolucion del valor nominal.

En esta interpretacion, cuando el articulo 15.4 del TRLIS se refiere a la reduccion de capital
con devolucién de aportaciones, se entiende que regula el tratamiento de la renta (monetaria o er
especie) que, recibida por el socio, corresponde a la reduccion del valor nominal del capitél social
(esto es, a lo que mercantiimente puede considerarse por la sociedad como «aportaciones» de lo
socios), quedando fuera de su ambito de aplicacién el tratamiento de las reservas que, al socaire d
dicha operacién mercantil, puedan ser entregadas al socio.

Esta interpretacion resulta mas coherente con el criterio seguido en el ambito del IS, ya que
cuando el legislador fiscal se refiere al término «aportaciones» parece hacerlo en sentido estricto
(valor nominal y prima de emision) y no como equivalente al precio de adquisicion de la participa-

75 En el mismo sentido,A8z Gapea, Eduardo, obra citada (1), pag. 102 y ss.
76 O de la distribucién de la prima de emisién.
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cion. Asi, por ejemplo, el articulo 30.4 del TRLIS se refiere a la reduccion de capital con devolucion
de aportaciones como operacién distinta e independiente de la distribucién de dividendos o partici-
paciones en beneficios, aunque admite la posibilidad de que ambas operaciones puedan realizars
conjuntamente. También los articulos 12.3, 23 y 90.3 del TRLIS parecen referirse al concepto mer-
cantil (esto es, a lo que desde el punto de vista de la sociedad puede considerarse como «aportacic
nes» de los socios) y no al concepto econdmico del término «aportacién» (como sinénimo de inver-
sion financiera del socio en la socied&d)

Por otro lado, esta interpretacion estricta del término «aportaciones» también resulta cohe-
rente con el tratamiento que, con arreglo a la normativa contable espafiola, deben recibir los divi-
dendos distribuidos con cargo a reser@aasi como con la calificacion que, en el ambito del IRPF,
debe recibir la renta obtenida por los socios en operaciones de reduccion de capital con devolucion
de aportaciones, segun lo ha venido interpretando la doctrina administrativa [Direccion General de
Tributos, Resolucién 590/2000 de 13 de maNwor(hacef FiscagINFC011083)] y segun queda de
manifiesto en la redaccion vigente del articulo 31.3 a) del TRLIRPF.

No obstante, aun admitiendo que la interpretacion estricta del término «devolucion de apor-
taciones» es la que debe prevalecer en & I® quedan con ello solventadas todas las cuestiones
que suscita el tratamiento fiscal de la renta obtenida en estas operaciones por los socios persona
juridicas, ya que debe dilucidarse igualmente qué es lo que debe entendersggior ebntable
de la participacion»

En este sentido, pensamos quewalor contable de la participaciores el valor por el que
la total participacion aparece registrada en el Activo del Balance de Situacion de la sociedad ya que
cuando el legislador fiscal quiere que el valor que se vea reducido sea el de las acciones o partici-
paciones sociales juridicamente afectadas por la operacion mercantil lo dice expresamente [asi, pol
ejemplo en el art. 31.3 a) del TRLIRPF o en el art. 15.Dos de la Ley 61/1978 que regulaba la reduc-
cion de capital con devolucién de aportaciones para socios personas juridicas antes de la entrada e
vigor de la Ley 43/1995].

No obstante, hemos de poner de manifiesto que una vez sentado que lo que raadoa el
contable de la participaciénen las reducciones de capital con devolucion de aportaciones es el
valor nominal que es reducido, entender que el valor contable de la participacion es el de la total
participacion o el de la parte juridicamente afectada por la reduccion de capital conduce al mismo
resultadoi(e., renta por el reparto de reservas y recuperacion del precio de adquisicién sin exis-
tencia de renta por la devolucién de valor nominal) cuando la participacion se ha adquirido por
encima de la par. Y ello porque las reservas repartidas al socio en el marco de una reduccion de
capital con devolucion de aportaciones no minoran, en nuestra interpretacién del articulo 15.4 del
TRLIS, el precio de adquisicion de la participacion, sino que deben considerarse ingreso financie-

77 PraDA LARREA, José Luis: obra citada, pag. 208.

78 Y que hemos analizado en los apartados 3.1.2 y 3.1.3 anteriores.

79 Con lo que el tratamiento de las reservas distribuidas en el marco de una reduccién de capital con devolucién de aporta-
ciones seria el mismo que el analizado en los apartados 3.1.2 y 3.1.3 anteriores.
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ro para el socio en todo caso (esto es, con independencia de que estuvieran o no incluidas en el pre
cio pagado por éste en la adquisicion de la participacion y sin perjuicio, por tanto, de que el socio
deba luego dotar una provision por depreciacion de su participacién por la disminucién del valor
contable que la distribucion de reservas ocasiona). Tienen, por tanto, el mismo tratamiento que la
distribucion del dividendo con cargo a reservas que ya hemos analizado en los apartados 3.1.2 y
3.1.3 anteriores.

Si supone, por el contrario, una recuperacion del coste de adquisicion, el primer compo-
nente de lo recibido (el valor nominal). Por tanto, si el socio adquiri6 la participacion por enci-
ma de la par, con independencia de que se entienda recuperado el coste de la total participacién
0 sélo el de la parte juridicamente afectada, no existira renta que deba integrarse en la base impo
nible y el socio tendra un menor coste medio ponderado de su participacion a efectos de futuras
transmisiones.

Por el contrario, el criterio seguido no es indiferente en los dos siguientes supuestos: (i) cuan-
do la participacion se ha adquirido por debajo de la par y la reduccién de capital viene acompafiada
de un reparto proporcional de las reservas que corresponden al capital reducido, y (ii) cuando la devo-
lucion de aportaciones tiene lugar en especie.

Cuando se devuelve parte del valor nominal y la participacién fue adquirida por debajo de la
par, podria pensarse que el socio debe obtener una renta igual al exceso de valor nominal recibidc
sobre el resultado de aplicar la proporcion en que se reduce el capital sobre el valor de adquisicion
de la accidn. No obstante, este resultado sélo se alcanza cuando se entierteajoiecontable
de la participacionses el de la participaciéon que juridicamente se ve afectada por la reduccién de
capital y ésta se instrumenta mediante una amortizacion de acciones. Si la reduccion de capital se
instrumenta mediante reduccion de valor nonfifjdhnto si se interpreta que la participacién cuyo
valor contable se ve reducido es la participacion juridicamente afectada por la reduccién, como si se
interpreta que es el valor contable de la total participacion el que debe ser reducido, solo existird
renta para el socio cuando el valor nominal reducido supere la totalidad del precio de adquisicion de
la participacion, lo que supone un diferimiento de tributacién en sede del socio.

En la devolucidn de aportaciones en especie se ve mas claramente que el criterio de interpre-
tar el «valor contable de la participacion» como el coste de la total participacion puede conducir a
resultados insatisfactorios ya que, en estos supuestos, restringir los casos de obtencion de renta p¢
el socio ocasiona la pérdida de la deduccidon por doble imposicidén que, con arreglo al articulo 30.4 a),
podria el socio aplicar sobre la renta gu&rticulo 15.3 del TRLIS, la sociedad que reduce su capi-
tal debe integrar en la base imponible.

No obstante, entender que el «valor contable de la participacion» es el coste de la total parti-
cipacion presenta la ventaja (frente a la alternativa de considerar que es el coste medio ponderadt
de la parte juridicamente afectada) de conducir a un mismo resultado en términos de renta sujeta ¢

80 Que afecta por igual a todas las acciones o participaciones sociales en circulacion.
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tributacién tanto si la reduccién se realiza mediante reduccion de valor nominal, como si se realiza
mediante amortizacion de acciones, y esto parece deseable si la participacién del socio en la socie
dad no se ve alterada No obstante, la renta obtenida por el socio bajo esta interpretacién no seria
la misma que si la reduccién de capital se instrumentara mediante la venta de acciones propias a |
sociedad para su amortizacion, como veremos posteriorfidente

3.2.3. Tratamiento fiscal de la devolucién de aportaciones: conclusiones.

3.2.3.1. Devolucién de aportaciones monetarias.

Con arreglo a lo expuesto hasta el momento, entendemos que en la reduccién de capital con

devolucién monetaria de aportaciones el socio persona juridica debera:

81

82

Como sefiala®iz GADEA «la razon por la que, a ningln efecto, la forma en cémo se realiza la reduccién de capital es
relevante, es que lo verdaderamente importante no son los valores —titulos o anotaciones en cuenta— en los que se mate-
rializan los derechos inherentes a la cualidad de socio, sino el porcentaje de participacién en la entidad que reduce su
capital, y éste no varia, supuesto que la reduccion de capital sea igualifBri®wz GApeA: obra citada pag. 110).

Podria explorarse si una interpretacion alternativa del coneeglor contable de la participaciérofrece una solucién

mas satisfactoria para estos supuestos. En este sentido, puesto que el valor de la participacion que debe ser minorado e:
segun el articulo 15.4 del TRLIS, el «valor contable» los criterios para determinar qué parte del precio de adquisicion de
la participacién debe entenderse recuperada con la reduccién de capital deben también ser contables y pensamos qu
podrian encontrarse implicitamente contenidos en la resolucion del ICAC referida en el apartado 3.2.1 anterior aunque,
como ya hemos manifestado, no creemos que la misma deba ser objeto de aplicacion literal en el ambito fiscal.

De acuerdo con la interpretacion del ICAC, la parte del precio de adquisicién que se entiende recuperada es igual al cocien-
te entre la disminucion de recursos propios que experimenta la sociedad y el importe de dichos recursos propios antes de
la reduccion de capital. Puesto que los recursos propios de la sociedad estan formados por capital y reservas, y a efecto
fiscales el tratamiento del reparto de reservas es independiente al de la devolucién de irmpminadeduce directa-

mente el coste de adquisicién) el porcentaje deberia ser objeto de adaptacion en su aplicacion al ambito fiscal. ¢ Cual seria
en nuestra opinién, el criterio correcto? Pues si cuando las reservas se consideran recuperacion del coste de la inversior
(interpretacion del ICAC) el valor contable de la participacion que se entiende recuperado eskguml@s(Propios/Fondos

Propios)x 100, esto es, [{Capital +[JReservas)/(Capital + Reservas)100, cuando las reservas no pueden conside-

rarse recuperacion del precio de adquisicion (criterio fiscal), pensamos que no deberian tenerse en cuenta en ninguno de
los dos términos del cociente, de forma que el porcentaje de recuperacién sed iGagital(Capital)x 100 y se apli-

que al precio de adquisicion de la participacion con el limite del valor nominal correspondiente al nimero de acciones
anterior a la reduccion.

Esta interpretaciéon permitiria solventar de forma satisfactoria los problemas apuntados en las interpretaciones tradicio-
nales del concepto «valor contable de la participacion» anterior de forma que si la reduccién de capital conlleva el repar-
to de la parte proporcional de reservas, el socio obtendria una renta por las reservas mas, si adquirié la participacién por
debajo de la par, una renta adicional igual a la diferencia entre el valor nominal recibido menos el resultado de aplicar el
porcentaje de reduccion del valor nominal sobre el precio de adquisicion. Si el socio adquirid la participacién por enci-
ma de la par, la renta que obtendria seria igual a las reservas obtenidas (sin perjuicio de que luego deba registrar una pro
vision), existiendo una recuperacion del coste de adquisicién de la participaciéon por importe igual al valor nominal dis-
tribuido.

No obstante, reconocemos que esta extrapolacion del criterio del ICAC para la interpretacion del concepto «valor conta-
ble de la participacion» resulta un tanto forzada y se aparta del criterio legalmente establecido en la actualidad, siendo no
obstante, un criterio validege ferendguesto que su aplicacion conseguiria que los efectos de la reduccion de capital
para el socio persona juridica (al menos en cuanto al importe de la renta obtenida) fueran independientes de la forma ele-
gida para instrumentar la operacion.
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1.° Entender que existe una recuperacion en el precio de adquisicion de su participacion sélo
por la parte que corresponda al valor nominal que es objeto de reduccion, con lo que, si a
efectos contables el socio aplica la resolucion del ICAC, la participacién quedaria valora-
da a efectos fiscales a un precio superior al contable. Si el socio adquirié la participacion
por debajo de la par, podra tener, en su caso, una renta fiscal por el exceso del valor nomi-
nal devuelto sobre el valor de adquisicion de su participacion. Esta renta no tendra dere-
cho a la deduccion por doble imposicion.

2.° Considerar como ingreso fiscal la totalidad del importe recibido que corresponda a reservas.

3.° Considerar que existe una depreciacion de la participacion si el precio de adquisicion tras
la reduccion a efectos fiscales es inferior a su valor teérico contable. Dicha depreciacion
sera fiscalmente deducitfigpor la parte que corresponda al reparto de reservas realizado
por la sociedad puesto que, con arreglo al articulo 12.4 del TRLIS es deducible la depre-
ciacién que corresponda a la disminucién de valor tedrico contable de la particiacion
entre el inicio y el final del ejercicio.

4.° Aplicar la deduccién por doble imposicién por el reparto de reservas contabilizadas como
ingreso solo si ha existido tributacién en una transmisién previa de la participacion, tal y
como exige el articulo 30.4.e) del TRLIS.

3.2.3.2. Devolucién de aportaciones en especie.

A efectos fiscales, segun el articulo 15.4 del TRLIS el socio debe integrar en su base imponi-
ble la diferencia entre el valor de mercado de los bienes recibidos y el valor contable de la total par-
ticipacion.

Por tanto, cuando la devolucion de aportaciones se realice en especie, el socio persona juridi-
ca deberé:

1.° Entender que existe una recuperacion del valor contable de la total participacién en un
importe igual al valor de mercado de los bienes recibidos.

2.° Considerar como ingreso fiscal el exceso, en su caso, del valor de mercado del bien reci-
bido sobre el valor contable de la total participacion. Esta renta, que habra quedado suje-
ta a tributacién en la sociedad (puesto que, por aplicacion del art. 15.3 del TRLIS, la socie-

83 Aun cuando no estuviera contabilizada, puesto que la razén por la que puede no estar contabilizada sera que, en aplica
cion del criterio del ICAC, el valor de adquisicién de la participacion a efectos contables sea, tras la reduccién de capi-
tal, superior a su valor teérico contable.

84 Entendemos que el computo debe hacerse referido a la total participacion ya que si se hiciera referido a las acciones nc
amortizadas la depreciacion podria no ser deducible si existe entrega proporcional de reservas puesto que el valor teori-
co contable de la accién no se ha visto alterado entre el inicio y el final del ejercicio (dado que al socio se le ha entrega-
do, precisamente, el valor tedrico contable de las acciones amortizadas).
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dad que reduce su capital debe integrar en su base imponible la diferencia entre el valor
de mercado de los bienes entregados a los socios y su valor neto contable), dard derechc
a la deduccion por doble imposicién del articulo 30.4 a) del TRLIS. Debe tenerse en cuen-
ta que, aunque el articulo 30.4 a) del TRLIS rechaza en principio la posibilidad de aplicar
la deduccion por doble imposicidn en los supuestos de reduccion de capital, este rechazo
se realizasin perjuicio de lo previsto en el Ultimo parrafo del apartado anterimrgue

nos lleva al apartado 3 del articulo 30 que establece<@udeducciéon también se apli-

cara (...), respecto de las rentas computadas derivadas de dichas operaciones en la parte
que corresponda a (...) la renta que la sociedad que realiza las operaciones a que se refie-
re el parrafo anterior deba integrar en su base imponible de acuerdo con lo establecido
en el articulo 15.3 de esta Ley»

3.2.3.3. Reduccién de capital instrumentada mediante la adquisicién de acciones propias para
su amortizacion.

En el caso de que la reduccién de capital con devolucion de aportaciones se instrumente median-
te la adquisicién de acciones propias para su amortizacién, el socio persona juridica obtendra un
resultado contable igual a la diferencia entre el precio acordado y el valor cargatdste medio
ponderado) de las acciones transmitidas. Segun lo establecido en el articulo 30.3 del TRLIS, el socio
podra aplicar la deduccién por doble imposicion en los términos que le corresprsdme la
renta integrada en la base imponible por la parte de reservas que hayan sido aplicadas por la socie
dad a la adquisicion de sus propias acciones. Asi lo interpretado, la doctrina administrativa [Direccion
General de Tributos, Resoluciones 1325/1999 de 22 de julio y 1859/1998, de 27 de noviembre,
(Normacef FiscalNFC010261 y NFC008457, respectivamente)], segun la cual, en el supuesto de
adquisicién de acciones para su amortizacion la base sobre la que el socio podra aplicar la deduc:
cion por doble imposicion sera el importe menor de los siguientes: (i) la renta obtenida por el socio
en la operacion, o (ii) el importe de las reservas que la sociedad que realiza la operacion aplica a la
reduccion de capital.

Por tanto, si el socio adquirié la participacion por debajo del valor tedrico de la partici-
pacion, podra aplicar la deduccién por doble imposicion sobre las reservas obtenidas via precio
con el limite de la renta obtenida en la operacidn (que sera inferior al total de las reservas per-
cibidas, salvo que la participacion se haya adquirido a la par o por debajo de la par). Por el con-
trario, si el socio adquirié la participacién por encima del valor tedrico de la participacion, las
reservas obtenidas de la sociedad via precio por la venta de su participacién, en la medida en
que dicha venta no dé lugar a renta o ésta sea negativa, no podra ser objeto de deduccion po
doble imposicion.

85 Total o parcial seglin tenga o no una participacion igual o superior al 5% y dicha participacién se haya o no mantenido de
forma ininterrumpida durante el afio anterior.
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De acuerdo con esta interpretacién, y al igual que sucedia en el @mbito del IRPF, existe una
separacion en el tratamiento fiscal de la reduccién de capital con devolucién de aportaciones segur
ésta se instrumente o no mediante una adquisicién de autocartera por la sociedad para su amortize
cion. Y no sélo en cuanto al tratamiento fiscal de la renta obté®idao también en cuanto al
importe de la renta que debe integrarse en la base imp#hiBleeste sentido, nos remitimos a los
comentarios realizados en el apartado 2.2.1.2 sobre el distinto tratamiento fiscal que recibe una misme
renta (las reservas obtenidas por la sociedad), por razén de una misma operacion juridica (la reduc
cion de capital con devolucién de aportaciones) en funcion de si dicha operacién se instrumenta o
no como una compra de acciones previa a la amortizacion, aunque no cabe duda, al menos en €
ambito del IS, que éste es el criterio legalmente establecido.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta de que si en el ambito del IRPF la instrumentacién de
las reducciones de capital con devolucion de aportaciones mediante la compra de autocartera par:
su amortizacién podria ser ventajosa para los socios en algunos supuestos, en el ambito del IS el tre
tamiento va a ser normalmente desfavorable puesto que en ningun caso la transmision de accione
va a dar lugar a una depreciacion fiscal de la participacion, entendida como provision por deprecia-
cion fiscalmente deducible, con lo que el socio no podra acumular la provisién por depreciacion de
cartera con la deduccion por doble imposicion para corregir los supuestos de doble imposicién pre-
via al reparto de reservas.

3.3. Segunda recapitulacion.

() Eltratamiento contable propuesto por el ICAC para las reducciones de capital con devo-
lucién de aportaciones a los socios se fundamenta en una interpretacion econoémica (que
no mercantil) del concepto «aportaciones del socio» como sinénimo de la inversion finan-
ciera realizada por el socio al adquirir la participacion (e incluyendo, por tanto, la parte
proporcional de reservas acumuladas por la sociedad e incluidas en el precio de adquisi-
cion). La extensién al ambito fiscal del criterio contable introducido por el ICAC condu-
ciria a la consideraciéon como renta tributable en el IS, no de todas las reservas distribui-

86 Que si se instrumenta mediante una adquisicién de acciones propias para su amortizacién caera dentro del &mbito de apli
cacion del articulo 30.3 del TRLIS, mientras que si se instrumenta mediante reduccion del valor nominal o amortizaciéon
directa de acciones dara lugar a la aplicacién de los articulos 15.4 —por la devolucion del valor nominal-y 30, apartados
1,2,y 4 a)y e), —por el reparto de reservas— de la ley.

87 Ya que, si la participacién se adquirié por debajo de la par y la reduccién se instrumenta mediante adquisicién de accio-
nes o participaciones propias para su amortizaciéon, ademas de la renta correspondiente a las reservas de la sociedad (qt
son entregadas al socio como precio de sus acciones) el socio tendra una renta adicional por la diferencia entre el valor
nominal y el coste medio ponderado de las acciones o participaciones transmitidas, renta que no existiria si la reduccién
de capital se instrumenta mediante amortizacién directa de acciones o disminucién de valor nominal, salvo cuando el
valor nominal devuelto exceda el valor contable de la total participacion.
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das en el marco de una reduccion de capital con devolucién de aportaciones, sino sélo de
la parte que no se considera recuperacion del precio de adquisicion de la participacion,
con lo que se separaria dicho tratamiento del de la distribucion de dividendos con cargo
a reservas, a saber: considerar la parte correspondiente a las reservas como renta a inte
grar en la base imponible en su totalidad sin perjuicio de que el socio pueda, en su caso,
deducir la correspondiente provisién por depreciacion de cartera y aplicar la deduccién
por doble imposicién interna. Dicha extensién produce distorsiones en la mecanica esta-
blecida en el IS para la correccion de la doble imposicién y conduce a resultados en oca-
siones absurdos desde una perspectiva tributaria, razones por la que consideramos debe
ser evitada.

(i) Por lo anterior ergndemos que, al igual que ocurre con el articulo 31.3 a) del TRLIRPF,
el ambito de aplicacidn del articulo 15.4 del TRLIS se limita a la devolucion de lo que,
desde el punto de vista de la sociedad, pueden considerarse «aportaciones del socio»,
esto es al valor nomin&® que es restituido al socio en las operaciones de reduccion
de capital.

(iii) Por el contrario, y al igual que para socios personas fisicas, pensamos que el trata-
miento fiscal de las reservas entregadas al socio persona juridica en el marco de una
reduccion de capital con devolucion de aportaciones debe ser el mismo que el que
habrian recibido si el reparto de dichas reservas se hubiera instrumentado mediante
la distribucion de un dividendo con cargo a reservas en cuanto a (i) la integracion de
dicha renta en la base imponible, (ii) la depreciacion fiscal de la participacion que
puedan ocasionar (si las reservas distribuidas estaban incluidas en el precio de adqui-
sicién de la participacion) y (iii) su derecho a la deduccién por doble imposicion de
dividendos.

(iv) Pensamos que este tratamiento deberia ser independiente de la alternativa elegida por
la sociedad para instrumentar la reduccién de capital con devolucién de aportaciones
(reduccion de valor nominal, amortizacion de acciones o adquisicién de acciones para
su amortizacién). No obstante, el criterio legalmente establecido diferencia la forma
en que se elimina la doble imposicidon cuando existe una compra de la participacion
por la sociedad previa a su amortizacion [esto es, cuando la adquisicién de acciones
se realiza en virtud del art. 170 de la LSA o del 40.1 b) de la LSRL, en la que se apli-
ca el art. 30.3 del TRLIS] frente al supuesto en que la reduccién de capital no se ins-
trumenta mediante una adquisicién de acciones para su amortizacion (que caera den-
tro del &mbito de aplicacion del art. 30, apdos. 1, 2,y 4, a) y e), de la ley.

88 O de la prima de emision.
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LA RESERVA PARA INVERSIONES
EN CANARIAS

TRIBUTACION

NUm.
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J. ANDRES SANCHEZ PEDROCHE

Profesor Titular de Derecho Financiero y Tributario

I Extracto:

¢Son vélidos los argumentos de la Inspeccién de Hacienda con relacién
ala aplicacién de la Reserva para Inversiones en Canarias (RIC)? A tra-
vés de esta pregunta, el autor analiza las tres situaciones que mayor
ntmero de controversias con la Administracién Tributaria estdn provo-
cando en estos momentos. Estas son:

® Incumplimiento de nimias obligaciones formales, capaces de com-
portar, en opinién de la Administracién, la pérdida de los derechos
materiales que a través de las mismas se sustancian.

e La consideracion de las sociedades patrimoniales sometidas al ya extin-
to régimen de transparencia fiscal, como entidades insusceptibles de
beneficiarse de la RIC, y

¢ La exclusién de los beneficios extraordinarios de la base de aplicacién
de la reserva.
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Introduccion.
Las controversias surgidas con la inspeccion.
II.1. La exclusién de los beneficios extraordinarios de la base de aplicacion de la reserva.

I1.2. La aplicacién de la RIC a las sociedades patrimoniales.

[1.3. El problema constituido por los incumplimientos formales.

NOTA: El texto corresponde a la conferencia pronunciada el 14 de febrero de 2003 en
el Hotel Villa Cortés en las Jornadas «El Sur de Tenerife ante los retos de la
nueva sociedad» en la Playa de las Américas (Tenerife).
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I. INTRODUCCION

Muy buenas tardes. Y muchas gracias por su presencia. Constituye para mi un inmerecido
honor dirigirme a todos ustedes en estas benditas islas que para el padre de la teoria de la evoluciéi
C. DarwiIN constituia uno de los més bellos parajes de la tierra. Esto lo dijo el eminente cientifico
inglés sin apasionamiento alguno y tras recorrer varias veces el mundo habiendo visto los lugares
mas reconditos del planeta, y no es queviln no fuera apasionado, antes al contrario, porque él
mismo cuenta en su biografia que su amor por la caza y clasificacion de escarabajos le llevaba dia:
enteros y lo preferia con mucho al estudio, ante la estupefaccion y enorme desagrado de su padre
Y asi, habiendo salido un dia y viendo uno de extrafia belleza se precipitdé a cogerlo cuando en ese
instante otro mas raro y por ello méas valioso se le cruzé en el camino y no sin algun esfuerzo logro
retenerlo, pero, caprichos del destino, cuando delicadamente tenia uno en cada mano un tercero qu
nunca habia visto antes, ni siquiera en los libros, se pase6 por delante de sus narices, ante lo cual
a falta de manos con qué asirlo, ni corto ni perezoso introdujo uno de los bichos que retenia en su
propia boca con el fin de liberar alguna extremidad con la que prender tan preciado invertebrado
Hecho lo cual, sin embargo, hubo rdpidamente de soltar todas las piezas cobradas pues fue tal el sa
pullido que el veneno del que se habia introducido en la boca le exud6 que anduvo mas de una seme
na sin poder beber ni hablar siquiera.

El régimen econdmico-fiscal (REF) canario se conforma como una excepcion al régimen eco-
némico-fiscal de todo el Estado, una excepcion expresamente reconocida en el articulo 46 del Estatutc
de Autonomia de Canarias, afirmada implicitamente en la disposicion adicional tercera de la Constitucion
Espafiola y regulada fundamentalmente en la Ley 19/1994, de 6 de julio. Tan excepcional régimen
encuentra justificacién en la condicién archipielagica de Canarias y en su lejania del territorio metro-
politano y de sus mercados econémicos y se basamenta en unos principios fundamentales cuales sc
la libertad comercial de importacion y exportacién y la no aplicacion de monopolios y franquicias
aduaneras y fiscales sobre el consumo que operan dentro de lo que la jurisprudencia del Tribunal
Constitucional ha venido en denominar la doctrina de la garantia institucional relacionada aqui, como
pueden imaginarse, con el hecho diferencial insular. Un hecho de infinita mayor legitimidad histo-
rica que la aducida por algunas otras comunidades auténomas espafiolas, puesto que no debem
olvidar que las Islas Canarias, desde su misma incorporacion a la Corona de Castilla en el siglo XV
han venido disfrutando de un régimen econémico-fiscal diferenciado y excepcional respecto al vigente
en el resto del territorio nacional.
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Pero, por no remontarnos tan lejos en el tiempo, el antecedente mas inmediato del actual régi-
men econdémico fiscal de Canarias se regulaba en la Ley de 22 de julio de 1972 que establecia, basi
camente y en consonancia con los principios de franquicia al consumo y franquicia aduanera, la no
aplicacion en el archipiélago de la renta de aduanas asi como una serie de incentivos fiscales, ten
dencialmente dirigidos al robustecimiento de la economia insular. Por todo ello, el REF no es sino
un conjunto normativo que, atendiendo al caracter insular, la lejania, las especiales condiciones geo-
graficas, geologicas y climéticas, asi como a la escasez de recursos naturales, establece un conjur
to de medidas de caracter fiscal y econémico que, configurando una presion fiscal menor que en el
resto del territorio nacional y asegurando a las Corporaciones locales canarias unos recursos finan-
cieros suficientes, promueve el desarrollo econémico y social del archipiélago.

Hablar sin embargo del REF, y perdbnenme por la reiteracion en el acronimo, es aludir, sin
duda alguna, a su caracter marcadamente fiscal. Unas medidas fiscales ambivalentes, dirigidas d¢
un lado a establecer unos impuestos especificos para Canarias y de otro a constituir un conjunto de
medidas de promocién del desarrollo econémico y social de las islas que no suponen la creacion de
nuevas figuras impositivas, sino el establecimiento de beneficios fiscales respecto de tributos ya exis-
tentes a nivel nacional tales como el IRPF o el IS. Este conjunto de beneficios fiscales tienen el carac-
ter de ayudas de Estado desde la perspectiva de la legislacién comunitaria europea, y por eso en s
dia fueron objeto de pacto tripartito entre la Comunidad Canaria, el Estado y la Comisién Europea.

La RIC, por lo tanto, constituye un incentivo fiscal a la inversién en las Islas Canarias de carac-
teristicas muy similares al derogado Fondo de Previsién para Inversiones que implica que parte del
beneficio obtenido por los sujetos pasivos en su impuesto personal (IS o IRPF segun se trate de
empresarios personas fisicas o juridicas) queda exonerado de tributacién, siempre y cuando la can
tidad correspondiente al mismo se destine a la adquisicion de determinados bienes de inversion o de
determinados activos financieros. El beneficio fiscal se aplica a las dotaciones que en cada periodo
impositivo se hagan a la reserva hasta el limite del 90 por 100 de la parte de beneficio obtenido el
mismo periodo que no sea objeto de distribucion, en cuanto proceda de establecimientos situados el
Canarias siempre que dichas cantidades se materialicen en el plazo maximo de tres afios en la re¢
lizacién de las inversiones resefiadas en la propia norma.

Como bien se que no predico en tierra de infieles, no voy a seguir relatando los pormenores
de una regulacién que conocen mucho mejor que yo. Si me detendré, sin embargo, en algunos de lo
mas acuciantes problemas practicos que ha alumbrado la aplicacién de la RIC y que esta generan
do un indudable desasosiego entre los que depositaron su confianza en la aplicacién de este impor
tante beneficio fiscal.

Seguramente nada nuevo les descubro si les sefialo que las relaciones entre el contribuyente
y la Administracién Tributaria son por definicién, relaciones de contraposicién, en la misma medi-
da, por lo demas, en que lo son, generalmente, las existentes entre acreedor y deudor. Pero con ¢
agravante, en el campo tributario, de quguahtumde la renta y del valor no es determinable auto-
maticamente en la gran mayoria de los casos, porque, si asi fuese, el contribuyente podria al meno
resignarse a la aplicacion del viejo brocardo latitwna lex, sed lex. Las mas de las veces, por el

-74 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



RIC J. Andrés Sinchez Pedroche

contrario, la deuda tributaria es el resultado de complejas estimaciones de presupuestos de hecho
de sutiles interpretaciones de las normas tributarias. Porque algunas de éstas han sido formuladas ¢
manera susceptible de hacer surgir una anfibologia interpretativa y, en consecuencia, constituyen ur
verdadero incentivo para el litigio, esto es, un semillero de potenciales conflictos. Una tal situacion,
es decir, una tesitura en la que para determinar la medida de la obligacion concurren valores a esti
mar y leyes complejas a interpretar, ya de por si es fuente de controversia entre cualesquiera deudc
y acreedor. Con mas razon surge esa pugna entre contribuyente y fisco. De hecho es sabido que ¢
primero es impulsado siempre a satisfacer su débito en la medida méas baja posible, configurando los
presupuestos de hecho que declara (por no hablar de aquellos que simplemente omite) de la formi
en que sean menos gravados por el tributo e interpretando las normas de la manera que le result
mas favorable, mientras que el segundo, el fisco, aun debiendo en teoria ser solamente 6rgano vica
rio de la aplicacion de la norma, se preocupa sobre todo, si no exclusivamente, de ser el defensor de
erario publico.

Il. LAS CONTROVERSIAS SURGIDAS CON LA INSPECCION

Esto es precisamente lo que esta ocurriendo con la RIC. La Administracion Tributaria a tra-
vés de unos curiosos razonamientos juridicos se encuentra empefiada en una singular cruzada de
tinada a levantar actas de contenido econdmico enjundioso negando la aplicacién del beneficio a
sujetos que previamente lo habian dotado o incluso materializado. Y es aqui cuando podria citarse
la famosa frase con la quedi¥rANG PauLl, uno de los fisicos tedricos mas brillantes del siglo pasa-
do, acostumbraba a demoler los articulos de sus colegas: «el argumento es tan malo que ni siquier
esta equivocado». ¢ Son validos los argumentos de la Inspeccién con relacién a la aplicacion de le
RIC? Para desentrafiar tal interrogante espigaremos los tres supuestos que mayor nimero de actu
ciones inspectoras esta provocando en estos momentos:

a) En primer lugar, el incumplimiento de nimias obligaciones formales, capaces de compor-
tar, en opinion de la Administracion, la pérdida de los derechos materiales que a su través
se sustancian/gr. El retraso en un solo dia en la diligenciacion de los libros de contabili-
dad o la llevanza de ésta en la forma no apetecida especificamente por el Inspector actua-
rio de turno.

b) En segundo término, la consideracion de las sociedades patrimoniales sometidas al ya extin-
to régimen de transparencia fiscal, como entidades insusceptibles de beneficiarse de la RIC.
Digo extinto régimen porque, como sabran, desde principios de este afio el régimen de trans-
parencia fiscal ha sido expresamente derogado.

¢) En tercer lugar, la exclusion de los beneficios extraordinarios de la base de aplicacion de
la reserva.

Esas son las tres cuestiones fundamentales pero si me lo permiten, empezaremos por esto Gltimc
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II.1. La exclusién de los beneficios extraordinarios de la base de aplicacion de la reserva.

En opinion de la Administracion Tributaria la RIC no puede dotarse sobre dichos resultados
extraordinarios derivados de inversiones en valores o inmuebles, especialmente en el caso en que
los mismos no se hallen afectos a la actividad econdémica del contribuyente, pues se dice que eso iri:
contra el fundamento ultimo que alentd la creacion de la RIC. Sin embargo, lo cierto es que frente
a esa interpretacion el tenor literal del articulo 27 de la Ley 19/1994 es extraordinariamente claro y
no habla mas que de beneficios sin rotular o etiquetar los mismos.

Lo que la norma establece con meridiana claridad es:

« En primer lugar, que las sociedades pueden reducir su base imponible si destinan parte de
sus beneficios a la RIC.

< En segundo término, que esa reduccién podra ser hasta de un 90 por 100 del beneficio que
no sea objeto de distribucién, sin que pueda dar lugar a una base imponible negativa.

« En tercer lugar, que se consideran beneficios no distribuidos los destinados a reservas,
excepto la legal.

« Y por fin, que se excluye el beneficio proveniente de ganancias patrimoniales acogidas al
beneficio de exencion por reinversion.

Lo que en ningln caso dispone el articulo 27 de la Ley 19/1994 es que:

< Pueda distinguirse entre beneficios ordinarios o extraordinarios.

¢ O que deba desagregarse la contabilidad de la sociedad troceando las Cuentas Anuales y
por ende, desagregando la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Es evidente que el articulo 27 de la Ley 19/1994 al no realizar distincion alguna entre bene-
ficios ordinarios o extraordinarios impide al operador juridico hacerlo, so pena de vulnerar el prin-
cipio de reserva de ley, cuya méas concreta plasmacion practica puede hallarse en el viejo apotegme
juridico segun el cual «donde la ley no distingue no debemos distinguir nosotros».

Pero por si esto fuera poco —que no lo es, por cierto— es claro que el resultado del ejerci-
cio econémico, como prédromo o premisa de la magnitud sobre la que gravitara el correspon-
diente Impuesto sobre Sociedades, encuentra su punto de partida precisamente en la Cuenta d
Pérdidas y Ganancias, integrada tanto por el resultado de las actividades ordinarias (resultado de
explotacion y resultado financiero) como por el resultado de las actividades extraordinarias con-
secuencia de enajenaciones 0 bajas en inventario de elementos patrimoniales vinculados a lg
estructura de la empresa, o bien como consecuencia del desarrollo de actividades que, quedan
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do al margen de las actividades tipicas, no se espera razonablemente que ocurran con frecuen
cia, asi como por aquellas procedentes de la rehabilitaciéon de los créditos que en su dia fueror
amortizados por insolvencias firmes.

La normativa contable impide que los resultados extraordinarios puedan ser desagregados de
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias; contabilidad que —como muy bien sabe la Agencia Tributaria—
va a constituir el dato principal para el control y para la liquidacion del impuesto sobre el beneficio
(art. 10. 3 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades) y para la propia dotacion a la RIC, por cuanto
que el limite del 90 por 100 del beneficio obtenido que no sea objeto de distribucion se refiere al
resultado contable y no a la base imponible del impuesto, de conformidad con el sentido comun y
con la propia doctrina de la Direccion General de Tributos (DGT) (Resolucion de 8 de mayo de 1997).

Por lo tanto, las pretensiones liquidatorias de los inspectores actuarios se apoyan en una inter-
pretacion que, por fuerza, fracciona la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, vulnerando con ello no solc
lo establecido en la Ley 19/1994 —ley esta que no realiza distincion alguna sobre el caracter del bene-
ficio sobre el que la reduccion pueda operar—, sino la propia logica del sistema sobre el que descan
sa la filosofia de la Ley 43/1995, reguladora del Impuesto sobre Sociedades, cuya pretension ultima
fue la de resolver las contradicciones que se manifestaban en las relaciones existentes entre fiscali
dad y contabilidad.

Efectivamente, influida por la normativa contable y reconociendo la importancia de la conta-
bilidad como instrumento eminentisimo, la vigente Ley del Impuesto sobre Sociedades introduce
una evidente ruptura respecto a regulaciones anteriores, estableciendo en su articulo 10.3 que, en
régimen de estimacion directa, la base imponible se calculara partiendo del resultado contable deter-
minado de acuerdo con las normas del Codigo de Comercio. Buena prueba de ello la constituye la
propia Exposicidn de Motivos de la citada Ley del Impuesto sobre Sociedades, cuando enumera las
causas que dieron lugar a la necesidad de la reforma, refiriéndose a los efectos producidos por l¢
propia reforma mercantil, y, mas concretamente, a la reforma parcial operada por la Ley 19/1989,
de 25 de julio, manifestando que «el objeto del Impuesto sobre Sociedades es la renta obtenida po
las entidades juridicas y que esta magnitud se determina.... en virtud del algoritmo contable regula-
do por los principios y hormas establecidos en el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anénimas
y el Plan General de Contabilidad». Y de este modo se consider6 resuelta la crénica problematica
surgida por las relaciones entre fiscalidad y contabilidad, hasta el punto de que en la disposicion
derogatoria de la Ley 43/1995 se abrog6 la disposicion final séptima del Plan General Contable,
donde se habian articulado dichas relaciones, en cuanto que se consideraba vacia ya de contenido
incorporar sus mandatos y recomendaciones la nueva ley reguladora del impuesto».

Tal cambio en el Impuesto sobre Sociedades ha de calificarse como de enormemente rele-
vante, al permitir el paso de un sistema en el que el beneficio contable carecia de trascendencia i
efectos impositivos —porque cada partida se calificaba fiscalmente como computable o no segun la
propia norma fiscal- a otro donde el resultado contable pasa a ser el eje para la determinacién de
propia base imponible del impuesto.
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De esta forma, el nicleo esencial de la base imponible, el resultado contable, se obtiene como
consecuencia de la aplicacion de los principios materiales del Derecho Contable que se encuentrar
desarrollados en el Plan General de Contabilidad y deméas normas de naturaleza mercantil. El refe-
rido Plan General de Contabilidad, en la cuenta «129. Pérdidas y Ganancias» define ese resultadc
contable como el beneficio o pérdida del Gltimo ejercicio cerrado que se halle pendiente de aplica-
cion; resultado positivo o negativo que se desprende de dicha cuenta y sobre el que se realizaran la
concreciones fiscales oportunas, teniendo como soporte de informacion los demas libros contables
obligatorios.

La norma tributaria no influye, por lo tanto, en el resultado contable, el cual sera cuantifi-
cado Unicamente conforme a la aplicacién de criterios mercantiles y, en consecuencia, se tendra
un resultado contable Unico, si bien se adecuara a los fines fiscales mediante los correspondien-
tes ajustes extracontables; ajustes extracontables estos que, en el caso que nos ocupa, ni intrc
duce la Ley 19/1994 reguladora de la RIC ni mucho menos la propia Ley 43/1995. El argumen-
to de la Inspeccion debe, pues, rechazarse, tajantemente toda vez que el tenor del articulo 27 dt
citada Ley 19/1994 no admite dudas y tampoco la filosofia de las relaciones entre norma fiscal
y norma mercantil. Ademas, como dej6 escrito en 1952 el MiniatrAz, «el Derecho Tributario
debe aplicarse criticamente con una sola excepcion: en los casos de suficiencia literal del pre-
cepto no se podran hacer a instancia y en beneficio del fisco y en contra del contribuyente de
buena fe que no hubiese incurrido en fraude de ley, aplicaciones correctoras del dictado literal
de la norma».

I1.2. La aplicacion de la RIC a las sociedades patrimoniales.

Resuelta, por tanto, la primera cuestion en contra claramente del criterio sostenido por la AEAT.
¢ qué decir de la segunda, es decir, de la aplicacién de la RIC a las sociedades patrimoniales ante
llamadas transparentes?

De entrada, resulta sumamente curioso que la Administracion, tan apegada a la interpretacion
formal o literal de la normativa que debe aplicar, muestre aqui también como en el caso anterior, su
exégesis mas espiritualista o teleolégica cuando de interpretar el articulo 27 de la Ley 19/1994 se
trata. Frente a la clara diccion de dicho articulo la Administracién Tributaria, ni corta ni perezosa,
ha entendido que para interpretar el concepto de establecimiento debemos acudir no a la regulacior
tributaria sino a la normativa mercantil. En tal sentido advierte la Administracion que sélo los ren-
dimientos procedentes de actividades empresariales o profesionales, y no los originados por la mere
titularidad de elementos patrimoniales, deben servir para dotar la RIC, la cual debera activarse con
cargo a beneficios generados por esas actividades.

Ahora bien, la cuestion lejos de ser pacifica merece otra reflexion que se centra en torno a los
siguientes puntos:
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1. Que las sociedades transparentes (hoy denominadas sociedades patrimoniales), son suje
tos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, y, por lo tanto, pueden ser beneficiarias de la
RIC, atendido el tenor de la Ley 19/1994.

2. Que a partir de la Ley 43/1995 se abandona el régimen de exencidn que caracterizaba hast:
entonces a las sociedades transparentes, pasando a ser sujetos pasivos del Impuesto sob
Sociedades a todos los efectos y repito, a todos los efectos.

3. Que, por lo mismo, y cumpliendo plenamente los requisitos establecidos por el articulo 27
de la Ley 19/1994, las sociedades transparentes pueden ser beneficiarias de la RIC, pues:
to que no existe incompatibilidad alguna entre dicho beneficio fiscal y aquéllas, toda vez
gue cuando el legislador ha querido establecer la exclusion de algun aspecto general o par-
ticular del Impuesto sobre Sociedades con relacién a las mercantiles transparentes lo ha
sefialado expresa y taxativamente.

4. Que no esta claro que exista un concepto mercantil de establecimiento y que la definicion
de este concepto desde el punto de vista fiscal ofrece varias posibilidades segun lo haga la
normativa espafiola o, por ejemplo, la OCDE.

5. Que en la doctrina del desaparecido Fondo de Prevision para Inversiones no existia impe-
dimento alguno para que la dotacién la hiciesen sociedades de cartera y de bienes que podi:
an llegar incluso al 100 por 100 del beneficio generado en la transmision de activos fijos.

Comencemos por lo primero, es decir, que las sociedades transparentes, como sujetos pasivo
del Impuesto sobre Sociedades, pueden ser beneficiarias de la RIC en contra de lo que afirma le
Administracién. Efectivamente, a partir de la Ley 43/1995, se abandoné el régimen de exencién que
caracterizaba hasta entonces a las sociedades transparentes, pasando a ser plenamente sujetos p
vos del impuesto, obligandolas por vez primera no sélo a tributar por este concepto impositivo, impu-
tando a los socios, ademas de los resultados, las deducciones y pagos a cuenta correspondientes, i
como la cuota del propio Impuesto sobre Sociedades, sino a integrar todos estos conceptos en i
imposicién del socio de acuerdo con los limites y condiciones de su propio impuesto personal. Todo
ello permite afirmar que, a partir de esta modificacién legislativa, la transparencia fiscal cambia radi-
calmente de naturaleza para convertirse en un caso de configuracion del Impuesto sobre Sociedade
como impuesto a cuenta del IRPF o del propio Impuesto sobre Sociedades segun la naturaleza fisi
ca o juridica del socio, tal y como ya preconizara en su dia con caracter general el informe sobre fis-
calidad canadiense, mas conocido como Informe CARTER.

Cabe concluir, por tanto, que la Ley reguladora del Impuesto sobre Sociedades de 1995 intro-
dujo un cambio capital que supuso configurar como auténticos sujetos pasivos obligados a la liqui-
daciény al pago de dicho impuesto a las propias sociedades transparentes. De acuerdo con todo ellc
la referida ley dio nueva redaccion a los preceptos de la Ley del IRPF de 1991 no solo relativos a la
transparencia fiscal, sino también al articulo 100 —regulador de la devolucién de oficio de este Uulti-
mo impuesto— al objeto de incluir en el calculo de su cuota diferencial la parte imputada de la cuota
del propio Impuesto sobre Sociedades de la sociedad transparente.
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Es claro, por lo tanto, que cumpliendo los requisitos establecidos por el articulo 27 de la
Ley 19/1994 (dotando y materializando) las sociedades transparentes pueden ser beneficiarias
de la RIC, al no existir incompatibilidad alguna entre dicho beneficio fiscal y aquéllas. ¢ Por
qué? Pues porque cuando el legislador ha querido establecer la exclusién de algun aspecto gene
ral o particular de la LIS con relacién a las mercantiles transparentes lo ha sefialado asi expre-
samente.

Las sociedades transparentes pueden acceder a los beneficios fiscales establecidos de form
general por el impuesto societario —tanto los que afectan a la base imponible, como a la cuota—, en
igualdad de condiciones que cualquier otra sociedad. En particular, en la transmisiéon de elementos
del inmovilizado material que tengan la naturaleza de inmuebles, la renta obtenida puede corregir-
se por el efecto de la depreciacion monetaria (art. 15. 11 LIS). Igualmente pueden las sociedades
transparentes acogerse al régimen de reinversion de beneficios extraordinarios (art. 21 LIS y art. 31
a 39 RIS). Asimismo, las sociedades en régimen de transparencia fiscal tributan al tipo de gravamen
general del impuesto, esto es, al 35% (art. 75. 5 y disposicion transitoria 22.%), salvo que —al igual
gue el resto de sociedades— les fuera aplicable algun régimen especial, por ejemplo, el de las corres
pondientes a las entidades de reducida dimensién, en cuyo caso tributarian al tipo de gravamen redu
cido. Y lo mismo debe sefialarse respecto de las obligaciones contables, registrales y formales por-
gue las sociedades transparentes tienen, a este respecto, las mismas servidumbres —y a cumpliment
en idénticos plazos— que las entidades que tributan en régimen comun (art. 136 y ss. LISy art. 61 de
la Ley 13/2000). Ademas, las sociedades transparentes han de practicar y declarar las retenciones
ingresos a cuenta conforme a las normas generales que pautan la regulacién de este tipo de oblige
ciones para toda sociedad (art. 139 LIS).

Las Unicas peculiaridades del régimen de transparencia fiscal respecto de otros regimenes
especiales son resueltas expresamente por la propia LIS (art. 81). En la misma se establece la incom
patibilidad de la transparencia fiscal con el régimen de los grupos de sociedades (art. 78 a 96 LISy
art. 51 RIS) y asimismo con el de las entidades de tenencia de valores extranjeros (art. 129 a 132
LIS, art. 30 L 6/2000), de manera que en los periodos impositivos en los que concurran ambos regi-
menes prima la transparencia fiscal, no siendo aplicable ningun otro de los citados.

Como conclusion cabe sefalar que la normativa vigente no establece ninguna incompatibili-
dad entre los incentivos fiscales que regula la RIC y su aplicacidn a las sociedades transparentes que
al ser sujetos pasivos del IS, pueden gozar de los beneficios previstos por la RIC.

En todo caso, conviene subrayar que la posibilidad de que las sociedades transparentes pue
dan acogerse a los beneficios de la RIC ha sido expresa y favorablemente acogida por la propia
Administracién Tributaria en sendas resoluciones tanto de la AEAT como de la DGT. De la propia
diccién literal del articulo 27 de la Ley 19/1994 y de los mas recientes pronunciamientos interpre-
tativos debe concluirse sefialando la incorreccién de una exégesis interpretativa que se aleja del teno
literal de la norma, en contra del criterio hermenéutico mas correcto en este caso que consiste er
atender la letra del precepto, al ser ésta la que establece las posibilidades y los limites de la inter-
pretacion porque, como sefiala la STSJ de Andalucia, de 25 de noviembre de 1996, el recurso a le
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interpretacion literal, es decir, la literalidad de la norma: «es el Unico apoyo que puede encontrar el
intérprete de entre los citados en el articulo 3 del Cddigo civil y al mismo no es suficiente con opo-
ner una resolucién del TEAC o una Circular de la DGT o un criterio personal del Inspector».

Ahora bien, si me han seguido hasta aqui y estoy seguro de que asi ha sido, conviene adver
tir que tanto en este caso como en el anterior atinente a los resultados extraordinarios, la inter-
pretacion ultima de la Inspeccién, profundamente errénea en mi modesta opinion, dice haberse
apoyado no tanto en la ley, que ya hemos visto que la ley no permite tales exégesis, cuanto er
las conclusiones de la Comision para el Andlisis de los problemas de aplicacién de la RIC. La
cuestion, por lo tanto es si las conclusiones de dicha Comisién —en el hipotético caso de que la
misma defendiese las tesis que aduce la Administracion— pueden comportar una interpretacion
auténtica del articulo 27 de la Ley 19/1994 vy, de ser asi, si pueden aplicarse con efectos retroac-
tivos. Tengo para mi que ambas interrogantes deben contestarse negativamente en contra de |
que afirma la AEAT.

Conforme a doctrina ya consolidada del Tribunal Supremo «se encuentra superada la tesis de
gue las normas que conceden beneficios tributarios deban aplicarse restrictivamente» (STS de 5 d¢
marzo de 1988, RJ 1988/1649). Las normas que regulan dichos beneficios habran de interpretarse
(al igual que el resto de las normas tributarias) «con arreglo a los criterios admitidos en Derecho»
(art. 23.1 LGT). Asi lo ha sefialado la doctrina del Tribunal Supremo (STS del8 de octubre de 1966,
RJ 1966/4236). Y asi se ha reconocido igualmente por la jurisprudencia de los Tribunales Superiores
de Justicia, tan abundante y reiterada que ociosa resultaria la tarea de enumerarla. De ahi que la col
figuracion que el legislador hizo de la RIC en el afio 94, no pueda ser objeto ahora de una interpre-
tacion administrativa reduccionista o restrictiva —y, por ello, desfiguradora— de su alcance, sobre la
base de las opiniones emitidas por una Comision técnica, siete afios después de la promulgacion
entrada en vigor de la ley.

En mi opinién, la interpretacién administrativa:

» No puede subvertir el sistema de fuentes del Derecho Tributario y apoyarse, sin mas, en el
Informe de una Comision técnica, a la que parece dotarse de rango normativo, conside-
randola como Unica interpretacion posible e, incluso, como interpretacion auténtica de la
Ley 19/1994. En muchas actas inspectoras el Unico apoyo legal a sus pretensiones liqui-
datorias descansa en las conclusiones de la citada Comision de expertos.

» Pero es que tampoco puede dotarse a dicha interpretacion de la Comision de eficacia retro-
activa, so pena de vulnerar las exigencias constitucionales de la seguridad juridica y de la
confianza legitima.

« Nipuede, por ultimo, suplirse la voluntad del legislador, por imprecisa e indeterminada que
ésta sea (maxime cuando el mantenimiento de esa imprecision resulta consciente y queri-
da por el propio legislador) por la simple voluntad (incluso bien intencionada) del 6rgano
de la Administracion que interpreta la norma o de una Comision de Estudio.
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El Informe de la Comision para el andlisis de los problemas de la aplicacion de la RIC, supo-
ne una aportacién técnica muy valiosa en la blusqueda de soluciones a las posibles controversias inter
pretativas que pudieran surgir entre la Administracion y los particulares en la aplicacion de las pre-
visiones legales contenidas en el articulado de la Ley 19/1994. En modo alguno pretendo minimizar
la labor llevada a cabo por esa Comision, pero su Informe tiene una eficacia juridica muy limitada
puesto que sus conclusiones, ademas de necesariamente prospectivas, es decir, con virtualidad un
camente pro futuro, no pueden suponer una suerte de interpretacion auténtica de la ley.

Al establecer el orden de las fuentes por las que habran de regirse los tributos, el articulo 9.1
de la LGT alude en el inciso final de su letra d) (tras las leyes y los reglamentos) a las «Ordenes del
Ministro de Hacienda publicadas en el Boletin Oficial del Estado». Para nada menciona la LGT entre
las fuentes normativas de los tributos a las Resoluciones, Circulares, Instrucciones o Informes emi-
tidos por Organos inferiores de la Administracion. Por si alguna duda hubiere, el articulo 18 de la
propia LGT dispone que «la facultad de dictar disposiciones interpretativas o aclaratorias de las leyes
y demas disposiciones en materia tributaria corresponde privativamente al Ministro de Hacienda,
quien la ejercera mediante Orden publicada en el Boletin Oficial del Estado». El propio articulo 18
se encarga de especificar, en su apartado 2.°, que tales «disposiciones interpretativas o aclaratorias
del Ministro de Hacienda, carecen de caracter y eficacia normativa directa para los administrados ni
siquiera para los Organos econémico-administrativos.

Sin embargo, y pese a la claridad del sistema de fuentes en materia tributaria, legalmente esta-
blecido desde el afio 1963, sorprende la extraordinaria diversidad y proliferacion de Resoluciones,
Instrucciones, Circulares, Informes, etc., procedentes de los mas dispares 6rganos de la Administracior
Tributaria (Secretaria de Estado, Direccion General de Tributos...), de la propia Agencia Tributaria
(de su Presidente, de su Director General, de los Directores de los distintos Departamentos...) o,
como en este caso ocurre, de Comisiones de estudio cragbas, Tal proliferacién de manifes-
taciones ha llevado al Tribunal Supremo, en Sentencia de 10 de febrero de 2001, a precisar las dife-
rencias existentes entre las disposiciones interpretativas de caracter normativo y «el resto de actos «
"supuestas"” disposiciones (Circulares, Instrucciones, etc.) que, pese a su frecuencia en el &mbito tri-
butario, dice el TS carecen de eficacia normattlextra de la propia Administracién Tributaria, y
si contuvieran mandatos imperativos atinentewalstributario de los ciudadanos, habrian de tener-
se por nulos y sin valor en cuanto a ellos pudiera afectar».

Ala vista de cuanto precede, no es dificil concluir que el Informe de la Comision para el ana-
lisis de la RIC ni goza de caracter normativo alguno ni tan siquiera puede considerarse «expresion
de un mero parecer o criterio de la Administracién», y en la medida en que la Inspeccion le otorga
«eficacia hormativa vinculante», transformando un simple parecer en «mandatos imperativos han
de tenerse por nulos y sin valor alguno de conformidad con el sentir del Tribunal Supremo expresa-
do en el FJ 4.° de la meritada STS de 10 de febrero de 2001.

Unicamente la ley habria resultado instrumento valido para operar la interpretacion restricti-
va propugnada por la Inspeccion si se considerara inconveniente la regulacion promulgada en su
momento. Y ello constituye un supuesto normal en nuestro sistema tributario, toda vez que atendi-
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da la complejidad de la norma tributaria y sus dificultades interpretativas, en muchas ocasiones resul-
ta necesario resolver las indeterminaciones o incluso aparentes contradicciones del legislador a tra:
vés de la Unica fuente prevista a tal fin por nuestro ordenamiento, es decir, la propia ley. Por lo tanto,
no promulgada reforma alguna del articulo 27 de la Ley 19/1994, ni operado ulterior desarrollo regla-
mentario del mismo que arroje pistas sobre el sentido Ultimo que a la ley hubiere de darse, no le cabe
a la Administraciéon mas que guardar un escrupuloso respeto al mandato de la norma (SSTS de 6 d
noviembre de 1984; 2 de octubre de 1987 y 25 de octubre de 1990).

Por lo mismo, tampoco procede, como queda dicho, dotar de eficacia retroactiva a las con-
clusiones emitidas por una Comision técnica porque ni aun tratandose de verdaderas leyes de caréc
ter aclaratorio o interpretativo, podria en la actualidad asegurarse, sin mas, su eficacia retroactiva,
de conformidad con la jurisprudencia del Tribunal Constitucional manifestada en sus Sentencias
12/1982, de 20 de octubre, y 41/1983, de 31 de mayo. Y si tal es la solucién en el caso de la inter-
pretacion auténtica realizada nada menos que a través de una norma juridica, no vemos —con much
mas razén— como puede sostenerse otra cosa en el caso de las consideraciones de un Informe rent
do por una Comision compuesta por funcionarios del Ministerio de Hacienda y otros prestigiosos
profesionales del &mbito de la fiscalidad.

Probablemente existian —y a dia de hoy sigan existiendo— razones muy poderosas para nc
haber procedido a la reforma de la Ley 19/1994 o para no haberla desarrollado reglamentariamente
(atendido el caracter del beneficio mismo, reputable como una ayuda de Estado), pero todos esos
motivos no pueden cambiar un apice esta realidad normativa: que las consideraciones vertidas en s
Informe por la Comisién ni suponen una interpretacion auténtica de la Ley 19/1994 ni, por ende,
pueden tener virtualidad retroactiva alguna para aquellos casos en los que el sujeto pasivo se limit¢
a aplicar (interpretandolas en su recto sentido) las disposiciones contenidas en la referida ley.

Pero es mas, ni siquiera en el caso de que el Ministro de Hacienda hubiera recurrido a la
aprobaciéon de una Orden Ministerial interpretativa bajo el amparo del articulo 18 de la LGT,
podria defenderse otra solucién, puesto que tal Orden Unicamente tendria por objeto proporcio-
nar a sus inferiores jerarquicos las pautas para una interpretacion uniforme de aquellos precep-
tos normativos cuyo tenor literal suscitara algun viso de duda. Dicha Orden —nunca aprobada por
el Ministro— hubiera supuesto a lo sumo una interpretacion oficial del precepto por el Ministerio
de Hacienda, pero nunca se trataria de una interpretacion auténtica, y mucho menos podria retro
traer su eficacia nueve afos atras.

Reparese en que ya en 1927, la Direccion General de Rentas Publicas, en Circular num. 6
(de 25 de mayo) advertia de la necesidad de «combatir tenazmente la idea, en algunos muy firme
y arraigada, de que el funcionario administrativo tiene la misma libertad de juzgar que el judi-
cial»; y frente a ello, subrayaba que la funcién de la Administracion es «una funcién subordina-
da que se caracteriza precisamente por la aceptacion obediente de las normas emanadas d
Parlamento». Porque no es ocioso recordar que la creacién del Derecho Tributario, cuando menos
en los paises donde rige el principio de legalidad en materia tributaria, esta reservada al Parlamentc
y no a la Administracion, otra cosa ademas haria buena la frasexd®/BBer al advertir que
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cuando los politicos carecen de carisma el burécrata tiende a convertirse en un dictador. Es més
debe garantizarse que la potestad interpretativa quede encauzada dentro del ambito definido pot
la ley tributaria, pues de otro modo se estaria abriendo una enorme brecha en la reserva de ley
permitiendo a la Administracién penetrar libremente en el campo acotado por ésta. En tal senti-
do conviene no perder de vista la jurisprudencia del Tribunal Constitucional que, en sus Sentencias
6/83, 19/87, 185/95y 233/99, ha recordado que el principio de legalidad también implica un man-
dato explicito para que el legislador regule suficientemente las materias que se encuentran cubier-
tas por dicha reserva, declarando que corresponde Unicamente a aquél establecer las reglas pre
cisas que hagan previsible al interesado los limites que pueden venir impuestos a sus derechos
puesto que cuando tal mandato se incumple y se deja en manos de la Administracion la delimi-
tacion de tales limites se estan vulnerando las exigencias constitucionales de la reserva de ley v,
por ende, de la seguridad juridica.

11.3. El problema constituido por los incumplimientos formales.

Bien ¢Y qué decir del férreo intento de la Inspeccion por negar derechos materiales cuando
se vulnera levemente o se incumple alguna minima obligacién formal por nimia que ésta sea? Por
ejemplo, el retraso de un solo dia en el diligenciado de los libros de contabilidad que puede acarrear la
pérdida de una dotacién a la RIC de varios cientos de miles de euros. A ello, si me lo permiten, voy
a dedicar estos pocos minutos que me restan de intervencion esperando no abusar de su amabilide
y paciencia.

Una verdadera adoracidn por lo formal es patente en las interpretaciones que realizan las dis-
tintas instancias de la Administracion Tributaria, que tienden en demasia al procedimentalismo y al
leguyelismo como tipica huida de la responsabilidad de toda burocracia. Es claro que la ley esta por
encima de los hombres y de sus ocurrencias y que el fundamento histérico de la justicia adminis-
trativa encuentra su propia génesis en la instauracion de una forma de gobierno que ponga a la ley
por encima del hombre, pues como dijecau§seau«un pueblo libre obedece, pero no sirve; tiene
jefes, pero no duefios; obedece a las leyes, pero nada més que a las leyes y es por fuerza de las ley
por lo que no obedece a los hombres».

Ahora bien, la condicion de que la sujecion a la ley, es decir, el respeto al principio de legali-
dad responda a los parametros de tan justa concepcion, pasa inevitablemente por el estricto cumpli-
miento de un solo postulado: de la responsabilidad del funcionario encargado de aplicar la norma en
cuestion. En la actualidad resulta imposible pensar que el capricho de la Administracién pueda ser,
en la préactica, una fuente del Derecho porque ello chocaria con los mas elementales principios de
nuestro sistema juridico. Ahora bien, con una frecuencia no precisamente menor, el funcionario encar-
gado de aplicar la norma la interpreta desde postulados que no son precisamente los sustanciales
otro tanto, por qué no decirlo, hace el contribuyente en su deseo de minimizar su factura fiscal. En
ambos casos se utilizan criterios interpretativos equivocados porque persiguen un resultado prede-
terminado.
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Ello no es sino una muestra mas de la prostitucion del Derecho que ademéas coadyuva a su
mas rotundo fracaso, puesto que los resultados interpretativos no deben medirse desde el beneficic
provecho o utilidad inmediata que la decision interpretativa final suponga para alguna de las partes
implicadas, sino por la utilidad objetiva que haga a tales decisiones justas y objetivamente com-
prensibles. Una interpretacion puede satisfacer la pretension del contribuyente o, por el contrario,
puede reconocer la legitimidad de una decision de la Administracion, pero si sus concepciones no
guardan correspondencia con un criterio de justicia, para aceptarlas o rechazarlas, o si la argumen
tacion es irreconocible para las partes, ese provecho sera efimero y no contribuira a la consolidacior
y desarrollo de los valores constitucionales que se veran como extrafios a esa interpretacion no corres
pondida.

Por ejemplo, otorgar la maxima importancia a un pequefio incumplimiento formal pre-

visto en la norma, supone que la Administracién Tributaria renuncia desde su mismo inicio a
una comprensién correcta de la norma juridica. Se prescinde de una interpretacién adecuads
(en tanto que razonada y razonable) aferrdndose, no ya a una literalidad que produce conse:
cuencias inadmisibles para cualquiera dotado del mas minimo sentido comun, sino a un enten-
dimiento absolutamente erréneo de la letra misma de la norma que se dice interpretar. En la
mayoria de estos supuestos con relacién a la RIC, la Administracion no trata de prescindir de
la norma para idear otras reglas, sino cabalmente de lo contrario, tenerlas en cuenta mucho mé:
de lo que resultaria razonable desde el punto de vista hermenéutico para comprenderlas hiper-
boélicamente, sin reparar en el hecho de que una norma no es sélo una proposicién lingtistica,
sino, ante todo un pequefio mojon en el camino de la justa convivencia. Porque, aunque no
podamos definir en términos precisos qué es lo justo si en cambio podemos afirmar que quien
expulsa de su mundo a la justicia deja automaticamente de ser un jurista para convertirse en
un vulgar leguleyo.

Ante tales interpretaciones administrativas, rabiosamente formales y que niegan toda vir-
tualidad al beneficio de la RIC, no es extrafio que el contribuyente, inerme frente a una insegu-
ridad juridica nada desdefiable, tenga la sensacion de que desde el pulpito administrativo se
imparten 6rdenes. Alo que ciertamente coadyuva la ausencia de controles sobre la calidad juri-
dica de los argumentos a los que el funcionario recurre —por descabellados que éstos sean— apc
yandose en una mal entendida independencia (mal concebida y por ello mal vigilada) que a lo
gue Unicamente contribuye es a fomentar la controversia, romper la paz social, generar costes
de inconmensurable cuantia y a quebrar la confianza del ciudadano en el ordenamiento, esteri-
lizando toda la labor previa de adhesién al sistema fiscal. A ello se han referido —en una mag-
nifica monografia titulada «Revision de actos y solucion de conflictos tributarios»— nada menos
gue dos Abogados del Estadog(Da NuEz SANCHEZ CAscADO Y PEREZ TORRES, denunciando
las nefastas consecuencias que comporta tal estado de cosas y la enorme litigiosidad que a s
través se genera.

Asistimos en la aplicaciéon de la RIC a una nueva interpretacion administrativa de inspiracion
fenomenoldgica y subjetivista que toma como criterios rectores ultimos el interés recaudatorio y la
distribucién del trabajo de los funcionarios al servicio de la Hacienda Publica y del cumplimiento
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de sus objetivos inspectores. Sobre tal peligro subjetivista ya advittiimer, cuando sefialaba
que «toda interpretacién correcta tiene que protegerse contra la arbitrariedad de las ocurrencias y
contra la limitacién de los habitos imperceptibles del pensar».

Pero entonces, ¢ puede ser verdad que las normas sirven sélo al criterio personal del funcio-
nario encargado de aplicarlas? o ¢ qué el inspector actuario sabe que, commdifgiacw, la
ley es una norma inacabada, un proyecto que por si mismo no vale para resolver los conflictos, nece-
sitando para ello de ulteriores concreciones? ¢ Es que los argumentos pueden retorcerse hasta el lim
te de lo util segln el capricho de aquel encargado de aplicarlas? Cuando la Administracion recurre
a la interpretacion formalista de la norma no busca la objetiva aplicacion de la misma, esto es, no
busca la solucién justa querida por la ley, sino que busca la satisfaccién de sus propios intereses, qu
son los que predeterminan de antemano el objeto de su pretension. En consecuencia, lo que esta bu
cando no es una respuesta legal correcta, sino la justificacion juridica de la solucién que tiene ya
decidida de antemano. Pero con tal planteamiento se arriba a un final desolador: el procedimiento,
como con finura han sefialado los profesonesd\ly FERNANDEZ RODRIGUEZ Se convierte necesa-
riamente en un devenir de actos que se desenvuelve como un duelo sin sentido, con un enorme cost
social y econémico y a la postre como un fraude de enormes proporciones, donde el incorrecto impul-
so inicial adoptado por la Administracién hace que las partes actien como profesionales de la pugna,
mitad ignorantes, mitad tramposos intentando hacer decir a las leyes lo que conviene a sus intere-
ses, por mas que se oculten bajo el pomposo titulo del interés general o del interés publico. Con tan
desencarnada descripcién de los hechos quiere ponerse de relieve, siguen sefialando los referida
autores, con que desprecio tratan a la ley los propios 6rganos encargados de aplicarla, asi como [
poca reverencia que le tienen y en tales condiciones hablar del «<imperio de la ley que consagra la
voluntad popular —como sin empacho alguno proclama el preambulo de la Constitucion— mas que
una broma, es simplemente un escarnio.

Sobre la subjetividad en la interpretacion y aplicacioén del Derecho por parte de la Administracion
Tributaria poco méas puede decirse, pues de contrario si algun funcionario de la AEAT de Canarias
se hallase presente en esta Sala se me advertiria que el uso de los canones interpretativos permi
llegar a distintas conclusiones. Nada que objetar. Como jurista lo acepto sin ninguna reserva. Utilizando
el método literal la Administracion puede llegar a una conclusion X, mientras que el contribuyente
llega a la conclusion Y porque ha utilizado el método teleoldgico. Probablemente a ninguno podre-
mos reprochar nada porque ambos criterios interpretativos como técnicas juridicas son admisibles,
pero tampoco puede negarse que si el inspector utilizé el metodo literal es porque precisamente bus:
caba el resultado X y estaba en la seguridad de que con tal método llegaria a tal conclusion, porque
si hubiera querido el resultado Y hubiera acudido al método teleoldgico, al que recurrié precisamente
su antagonista. Esa es la verdad, toda la verdad y nada mas que la verdad porque bajo argumentc
de pretendida objetividad no hay con frecuencia mas que pasiones o intereses personales. Y eso €
algo que los apasionados y los interesados no pueden soportar que se les diga.

Poco importa que por medio de tan parciales interpretaciones se vulnere la buena fe del
contribuyente, al que, en todo caso, habra de aplicarsele la norma, sea en un sentido o en otrc
—dira el funcionario de turno— y nada que objetar si a su través se dice satisfacer el beneficio de
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un difuso e indemostrable interés general. Y poco importa también —seguiria diciendo el funcio-
nario— si se produce la quiebra de algun pequefio derecho individual incomparablemente menos
importante que la «altura de la misién gestora encomendada»: la santa recaudacion. Tan prag-
matico criterio ignora, sin embargo, la verdadera misién y la grandeza del Derecho. Sin recurrir
al empleo de las grandes palabras, que cuando se usan resultan muchas veces traicionadas, be
taria repetir una vez mas la frase deriNG segun la cual «el hombre lucha por el Derecho todo
defendiendo su pequefio derecho personal en el reducidisimo espacio en el que lo ejerce», de I
gue inmediatamente puede inferirse que la comunidad que menosprecia ese pequefiisimo Derech
individual, esta despreciando, como ha sefalak®ERg su propia organizacién social y las

ideas que presiden su normativa, y revelando el poco aprecio que siente hacia si misma porque
no reconoce ni en ella ni en su organizacion nada merecedor de ser defendido, valorado y con-
servado.

Es verdad que la macula de toda ciencia social, entre ellas la ciencia del Derecho, es precisa-
mente la de la incerteza. Pero dicho esto, también es igualmente cierto que la aspiracion a la segu
ridad juridica se hace especialmente sensible en el seno del Derecho Financiero y Tributario, pues-
to que como ya dijera AMBTH, el impuesto que cada individuo esta obligado a pagar debe ser cierto
y no arbitrario, asi como el tiempo de pago y su forma de hacerlo. Tan importante era este aspectc
para A. SITH que, en su opinién, un grado muy considerable de desigualdad no era tan peligroso
como un pequefiisimo atisbo de incertidumbre.

Sabemos ya de antemano carL$EN que toda norma, aun la mas depurada técnicamente,
incorpora elementos de indeterminacion en su contenido y elementos de discrecionalidad en su apli-
cacion; el lenguaje del Derecho pertenece a un ambito de la actividad humana que propicia, y se con:
vierte en causa de conflictos y contiendas. Empezando por el lenguaje legislativo, habra que reco-
nocer que su destino aboca a la imperfeccion, puesto que, forzado a depender de una estructur
lingliistica generalista, esta llamado a marcar pautas de conductas particulares, no siempre encaje
bles en los parametros normativos. Incluso, ese propio formato generalista, a veces, no resulta afor.
tunado. Esto explica que buen nimero de problemas judiciales se deban a disparidades interpretati
vas de las normas aplicables a los casos debatidos, porque el lenguaje del Derecho es, de todos I
lenguajes, el que menos queda independizado del pensamiento que lo produjo, porque, hi se con
vierte en un fin en si mismo, como el lenguaje puramente literario, ni cuenta con el rigor propio de
los lenguajes de las ciencias menos dependientes de los hombres, como son las ciencias exactas, |
fisicas o las naturales. En el lenguaje del Derecho no siempre lo que se ha dicho es lo que se ha que
rido decir.

Todo ello es efectivamente cierto, pero también sabemos que, como dijerasiuiEAy,
«el estilo de las leyes ha de ser conciso y sencillo; la expresion directa se entiende siempre mejor
gue la expresién complicada. Cuando el estilo de las leyes es enfético, se las considera como uni
obra de ostentacién (...) Es esencial que las palabras de las leyes evoquen a todos las mismas ide:
Cuando en una ley, se han fijado bien los conceptos de las cosas, no se convierten en expresione
vagas (...) Las leyes no han de ser sutiles; se hacen para gente de mediocre entendimiento: no sc
un ejercicio de logica, sino el razonamiento simple de un padre de familia».
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Pero nada de eso acontece en el mundo del Derecho Tributario actual donde reinan la arbi-
trariedad y el crecimiento salvaje, la hipertrofia normativa, el frenesi en el cambio sin que exis-
ta una concepcion de lo que desea cambiarse, en definitiva, la polucién legislativa. La leyes regu-
ladoras de los distintos impuestos contienen preceptos que, no me duelen prendas reconocerlo
los juristas especializados, como ha sefialaekeTs6lo comprenden en momentos de «especial
inspiracion».

Si a todo ello le sumamos la multiplicidad de criterios administrativos que pueden surgir al
calor de las ambigiiedades de la normay que la posibilidad de que la pregunta o la consulta del con-
tribuyente a la Administracion no vincule a ésta en su respuesta, llegaremos a la conclusion de que
la seguridad no es precisamente una nota distintiva del Derecho Tributario actual. Los criterios de
la DGT no vinculan habitualmente a los 6rganos inspectores que suelen guiarse por sus propios cri-
terios si los de la DGT no fueran de su agrado, criterios a los que habria de afiadirse los de cada un«
de los Departamentos en los que se divide la AEAT, los numerosos informes de la Abogacia del
Estado, y los plarimos criterios de los TEAR y del propio TEAC, para acabar en la interpretacion
particular libre y personal del Inspector de turno.

En esta inseguridad juridica motivada por la glorificacion de lo formal se ha pretendido atis-
bar la resurreccion de las tesis de la relacién de poder en el ambito tributario donde lo decisivo no
es ya tanto lo que dice la ley, sino la voluntad del funcionario manifestada en una orden: poder orde-
nar y tener que obedecer. Y que ha tenido respaldo en la legislacién mas reciente, volcada en la atri-
bucion de mas y mas poderes a la Administracion. Pero ello, como contrapartida ha implicado que
el Derecho Tributario no asuma su verdadero papel de instrumento necesario en la resolucién de con:
flictos sociales, sino como un instrumento de provocacién de los mismos. Dando la vuelta a la frase
de Bacon, el poder se ha transformado en la fuente del conocimiento, porque como eiyera L
CARROLL, en su «Alicia en el pais de las Maravillas», quien manda es quien decide cual es la inter-
pretacion correcta.

Sin embargo yo me resisto a creer que, como dijewamBLocH el Derecho sea «la politica
del poder» o la «voluntad de eternizar una relacion de poder» como sosttarhEo simple-
mente que el Derecho sea «una mujerzuela, que se deja seducir por quienquiera que sepa sonar bie
las espuelas y arrastrar el sable» como apunté en swuiES Y siempre me horrorizé lo que
sefial6 el propio MTzscHeal exponer su idea sobre el origen de la justicia, quien, refiriéndose a un
pasaje del didlogo entre los embajadores de Atenas y de Milos apostilld: «Sabéis tan bien como noso-
tros, que tal como va el mundo, la justicia no existe mas que entre iguales en poder; que los fuertes
hacen lo que quieren, y los débiles sufren lo que tienen que sufrir».

Ahora bien, resulta profundamente contradictorio una legislacion dirigida a impulsar, poten-
ciar y ampliar el poder, la iniciativa y el margen de decisién de la Administracién Tributaria con una
realidad que apela a los contribuyentes como Unica fuerza motora de su viabilidad. Si ademas se tie-
nen en cuenta otros factores como el nivel de incentivos econdmicos y retributivos de los funciona-
rios o el peso minimo de la deuda tributaria descubierta a contribuyentes que se mantienen ocultos
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y que nunca son aflorados por la Administraciéon, podemos hacernos unaidea de los problemas prac
ticos que la aplicacién del Derecho Tributario comporta y que la aplicacién de la RIC implica. Tal
es el caso de la inseguridad juridica que genera la interpretacion formal de unas normas que en manc
de una Administracién tan robustecida de poderes acaba confundiendo a los contribuyentes que debe
convertirse de esta forma no ya en conocedores del mandato contenido en la norma, cosa est;
extreordinariamente dificil, sino también en sabedores de las tesis que aplicara la Inspeccién y aun
en precavidos adivinos de la antitesis que deberan defender si deciden aplicar finalmente la norme
segun su propio criterio inicial.

Y claro, con estas cartas y con estas reglas de juego no hay jugador, por bueno que sea
gue pueda ganar la partida. Al menos en un momento inicial que puede durar como minimo tres
o cuatro afos hasta tanto la controversia no llega a los Tribunales de Justicia. Porque mientras
llega ese momento, han de vivir los contribuyentes bajo el signo de la vieja senterncianterH
«No es posible evitar lo que los dioses han decretado, mas lo peor de las desdichas humanas e
seguramente, poseer el conocimiento de lo verdadero y carecer de la fuerza necesaria para rec
lizarlo». Sabemos cual es la interpretacidn correcta pero como decia un viejo aforismo de los
estrados en esta vida no sélo hay que llevar razén sino saber defenderla y que los demas te i
quieran reconocer.

Un simple retraso en la diligenciacion de la documentacion contable por parte de un profe-
sional o de un empresario, no puede comportar la pérdida de los beneficios previstos por la RIC si,
efectivamente, la inversion se dotdé o materializé en plazo, pues aunque dicho deber forme parte de
la carga que deben cumplimentar para el disfrute de dichos beneficios, la citada pérdida constituiria
una respuesta desproporcionada, lesiva e incompatible con los principios constitucionales de lega-
lidad, tipicidad, capacidad econémica, proporcionalidad y tutela judicial efectiva. Es mas, tal medi-
da seria equivalente a una sancion de plano ayuna de cualquier minima garantia constitucional, dond
se acabaria impidiendo la prueba de la realidad material de los hechos en beneficio de una difuse
prevencion general de unas irregularidades no sustanciales. Tal sancién —no prevista expresament
por la norma sino fruto de la incorrecta interpretacion del funcionario— comporta, a la postre, una
omnimoda libertad con que la Administracién en uno u otro caso puede adoptar la fatal decision o
no, es decir, aplicar la RIC o no, a despecho de los principios de igualdad de trato, de seguridad juri-
dica y de interdiccion de la arbitrariedad de los poderes publicos, convirtiéndose dicha facultad —insis-
timos, no prevista por la ley— en una auténtica loteria de consecuencias impredecibles a expensa
del azar o de la malquerencia del funcionario.

La jurisprudencia, con meridiana claridad e indubitadamente, se inclina por otorgar prepon-
derancia absoluta a la prueba de la realidad material existente sobre cualquier incumplimiento for-
mal, incluso en aquellos casos de trasgresién no ya formal sino sustancial de las obligaciones con-
tables y registrales, porque otra solucién dafaria los principios de proporcionalidad, capacidad
econdmica y tutela judicial efectiva. Las obligaciones formales son sélo medios para conseguir deter-
minados fines, de manera que aquéllas tienen una legitimidad derivada al estar al servicio de éstos
Si a tales obligaciones formales se les otorga una primacia frente a cualquier otro criterio, se corre
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el riesgo de dafiar los objetivos que todos los impuestos personales persiguen, por lo que deben pon
derarse los valores en conflicto y armonizar los intereses privados y publicos, procurando que la tute-
la de éstos comporte el menor sacrificio posible de aquéllos, maxime cuando, como ocurre en este
caso, los primeros, es decir, los intereses privados, también encuentran expresa tutela constitucio-
nal. Atal efecto conviene recordar que la jurisprudencia del Tribunal Supremo (buena muestra de la
cual es la Sentencia 14 de febrero de 1977) expresamente sefiala «la obligacién de la Administracior
de aplicar el principio general de que cuando puede elegir entre varias formas de actuar para conse
guir una finalidad determinada, deberd emplear precisamente aquella que resulte menos lesiva a los
intereses de los administrados».

Una interpretacion administrativa que menoscabe la RIC en beneficio del acabado cumpli-
miento de las obligaciones formales comporta una percepcion errénea del deber de contribuir plas-
mado en la Norma Constitucional porque la exencion o el beneficio fiscal, como forma que adquie-
re en determinados supuestos ese deber, ha de conducir a que en su aplicacién prevalezca en toc
momento el disefio que la ley ha pretendido y no se malogre en aras de un desmedido formalismo
juridico mal entendido. El adecuado respeto a los principios de capacidad econémica y tutela judi-
cial efectiva exigen que el contribuyente no vea nunca cercenadas sus posibilidades de probar la rea
lidad acaecida y el resto de circunstancias concurrentes, sin perjuicio, claro esta, de que la vulnera-
cion de las obligaciones formales contables o tributarias o la emision de documentacion incorrecta
o defectuosa lo hagan acreedor a las sanciones correspondientes atemperadas, en su caso, por el pr
cipio de proporcionalidad.

El interés tutelado por la norma que establece la RIC no puede ser ignorado por la Administracién
toda vez que dicho interés ya no es estrictamente privado, es decir, no es particular del contribuyente
ni del empresario, sino que es un interés eminentemente publico, estatal y por eso fue asumido y
plasmado por la propia ley. La jurisprudencia y la propia doctrina administrativa admiten la dedu-
cibilidad de los gastos cuya documentacién registral no exista o adolezca de defectos siempre que
pueda probarse su realizacion, pues lo contrario comportaria un radical desconocimiento del deber
constitucional de contribuir y, en dltima instancia, una radical vulneracién del ordenamiento juridi-
co, fruto de la inversion axial entre aspectos formales y sustanciales y de la consiguiente subordi-
nacion de estos Ultimos a los primeros.

Incluso en el caso de la maxima desatencién de las diversas obligaciones formales de ins-
cripcion contable, facturacion y registro no se puede prescindir de la blusqueda efectiva de la verda-
dera base imponible del sujeto pasivo, puesto que las anomalias contables sustanciales y los grave
incumplimientos formales no permiten a la Administracion la aplicacion de una base imponible ale-
jada de la realidad econémico-patrimonial del contribuyente. De esta manera, el resultado de la esti-
macién indirecta de la base imponible debe aproximarse lo maximo posible al rendimiento neto que
se hubiera fijado de aplicarse el régimen directo de determinacién de aquélla. Por eso, existente la
prueba de la dotacion y materializacién de la RIC y al alcance de la Administracién Tributaria o del
contribuyente, ésta no puede ser ignorada en modo alguno. Otra cosa equivaldria a dafiar el princi-
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pio de igualdad que seria francamente violado si se tratase de forma més favorable al que elude po
completo o absolutamente el cumplimiento de sus obligaciones formales —a los que se aplicaria esti-
macion indirecta pero con reconocimiento de cualquier gasto o beneficio fiscal demostrable— que
aquél que las incumple sdlo en parte —al que, en opinién de la Inspeccion, se le giraria una estima:
cion directa y la imposibilidad de aplicar la RIC—.

Debe defenderse, tanto en el régimen de estimacién indirecta como en el método de deter-
minacién directa de la base imponible, la relevancia de los gastos e inversiones efectivamente
materializados —por supuesto, siempre que tal extremo pueda probarse—, frente a un pretendidc
sistema de prueba tasada que legitimaria la tendencia de la Administracién a utilizar los deberes
formales de contabilizacién y registro en beneficio de la construccién de unas bases imponibles
aparentes, alejadas de la realidad de los hechos y de la verdadera capacidad econdmica del sujt
to pasivo.

Si el objetivo dltimo de la diligenciacién y legalizacién de los libros contables responde
basicamente a la doble finalidad de que el sujeto pasivo reconozca como suyos los libros y que
se dificulte la sustitucidon de unas hojas por otras, el retraso del contribuyente en la practica de
esa diligenciacién o legalizacion puede inclinar a la Administracion Tributaria a sospechar de la
verdadera fecha de los libros, dado el caracter juridico-privado que reviste la contabilidad. Ahora
bien, el rechazo de la documentacién contable en ese caso no puede ser automatico, toda vez gt
resulta de necesaria aplicacién la doctrina civil sobre el documento privado y su fecha. En tal
sentido, el propio Tribunal Supremo ha declarado que el articulo 1.227 del Cédigo Civil no con-
tiene una presuncion inatacable desde el punto de vista del derecho a la prueba —como defiendt
la Administracién—. Por lo tanto, resulta de todo punto incorrecto el argumento en virtud del cual
la contabilidad presentada ante la Administracion Tributaria que haya sufrido retraso en su lega-
lizacion, no hace prueba de su fecha sino desde el mismo momento de su presentacién ante i
Inspeccion, pues la presuncion contenida en el referido articulo 1.227 del Codigo Civil contiene
simplemente una presuncion relativa que debe ceder ante otro tipo de pruebas como, por ejem-
plo, la comprobacion material de la efectividad de la inversion, la facturacion, los movimientos
bancarios, las declaraciones trimestrales de IVA o de retenciones y pagos fraccionados, los decla-
raciones resimenes anuales, etc.

Como apunta la Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Navarra, de 13 de abril de 1993,
y con ello concluyo, «el simple cumplimiento formal por parte del sujeto pasivo de sus obligacio-
nes contables y fiscales no impide que la Inspeccién lleve a cabo y realice la labor de comprobacién
pertinente». De la misma manera, y en justa reciprocidad, ha de permitirse al contribuyente poco
diligente en la cumplimentacion de las obligaciones formales, determinar con seguridad su verda-
dera base imponible, sin perjuicio de los efectos colaterales que pueden derivarse de dichos incum:
plimientos (sanciones, presunciones acerca de la verdadera fecha de la contabilidad presentada, etc.
Otra solucién comportaria la prevalencia de criterios marcadamente fiscalistas o recaudatorios en la
resolucion de las controversias entre Administracion y contribuyentes, dando por bueno un injusti-

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256 -91-



RIC J. Andrés Sinchez Pedroche

ficable exceso de celo por parte de aquélla y elevando los requisitos formales para el goce de la RIC
a una especie de condicién absoluta y dirimente. Al fin y al cabo, el Derecho Tributario, como rama
del Derecho de las Administraciones Publicas debe garantizar un equilibrio —dificil, pero posible—
entre garantias y privilegios, habida cuenta que todos los problemas del Derecho Publico, todos, tam-
bién el de la RIC, consisten, como ha sefialagic(@ DE ENTERRIA, en buscar ese equilibrio, ase-
gurarlo cuando se ha encontrado y reconstruirlo cuando se ha perdido, porque se trata de persegui
la cabal consecucién del interés general, sin menoscabo de las situaciones juridicas, igualmente res
petables, de los contribuyentes.

Muchas gracias por su atencion, por su cortesia y por su paciencia.
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I Extracto:

Eneste trabajo se analiza, desde una vertiente financiera, la repercusién
de las normas reguladoras del IRPF vigente en el 2004 —que se concre-
tan bésicamente en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y el Real Decreto 214/1999, por el que se
aprueba el Reglamento del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas—
en los seguros de vida con prestacién por supervivencia. En primer lugar,
se analiza el impacto de la actual normativa fiscal sobre las rentas de
supervivencia inmediatas, que pueden ser un producto de ahorro alter-
nativo a otros que generan rendimientos periédicos. El segundo aspec-
to analizado es la tributacién del seguro como instrumento de ahorro
sistemdtico complementario a las prestaciones de la Seguridad Social por
jubilacién o situacién asimilable. Desde este segundo punto de vista, son
objeto de andlisis la tributacién de los seguros en la modalidad de capi-
tal diferido y de las rentas diferidas de supervivencia.
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1. INTRODUCCION

Los seguros de vida, a pesar de no ser el instrumento habitual de ahorro familiar como
los depdsitos, los fondos de inversién o las acciones, esta teniendo cada vez una mayor acep
tacion, de tal forma que la proporcion que suponen provisiones matematicas de las asegura-
doras dentro del ahorro familiar ha tenido un lento pero sélido crecimiento durante los Gltimos
afios, tal como evidencia gtafico 1. Asi, las provisiones matematicas en nuestro pais han
crecido desde 1995 hasta el 2002 practicamente un 250%. Ello no es ajeno a fenémenos comc
la necesidad, cada vez méas patente, de complementar las prestaciones de jubilacion de le
Seguridad Social con ahorro individual, el éxito deung linkedcomo vehiculo de inversion
en los fondos de inversion.

Desde el punto de vista del ahorro a medio o largo plazo, el tratamiento fiscal del seguro en
forma de capital diferido es mas beneficioso que el de los depésitos a plazo con pago de interés a
vencimiento y, generalmente, también es mejor que el de los fondos de inversion, sobre todo si el
horizonte planificador supera los 5 afios. Sin embargo, si se desea una remuneracioén periddica de |i
imposicion, las rentas de supervivencia inmediatas pueden ser una alternativa a otras formas de inver
sion como los depoésitos a plazo con abono periddico de intereses, los fondos de inversién o la rente
fija. En este trabajo analizaremos si las disposiciones tributarias vigentes en el 2004 —que emanar
esencialmente del Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el textc
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del Real Decreto 214/1999
de 5 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Person:
Fisicas— repercuten en la rentabilidad final de dichas rentas Unicamente en funcion de la tasa de gra
vamen del ahorrador, o bien, también repercuten de forma desigual segun la edad del inversor (fené-
meno basico en el funcionamiento de los seguros) siendo entonces la tributacion de cada tipo de
renta no equitativa respecto a la edad del asegurado.
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Gréfico 1. Evolucion de las provisiones del ramo de vida durante 1995-2002 (en millar-
dos de<).
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FUeNTE: Elaboracion propia a partir de datos de UNESPA (2003).

Por otra parte, los capitales y las rentas de supervivencia diferidas son instrumentos muy uti-
lizados como forma de ahorro sistematica para la jubilacion o situacion asimilable —los conocidos
planes de jubilacion-. En este contexto, y desde un punto de vista fiscal, si bien los planes de pen-
siones presentan el atractivo inmediato de la deduccion, hasta ciertos limites, de las aportaciones
realizadas en la base imponible general del impuesto, en el momento de la jubilacion, la tributacién
de las prestaciones es mas favorable en los seguros de vida. Adicionalmente, los seguros de vida so
instrumentos més liquidos que los planes de pensiones. Estas razones llevan a considerarlo como u
instrumento de ahorro alternativo o al menos complementario de ahorro-jubilacién a los planes de
pensiones. Bajo esta perspectiva también abordaremos las siguientes cuestiones:

a) La comparacion del tratamiento fiscal de las prestaciones por jubilacién en forma de capi-
tal frente a las prestaciones en forma de renta en los seguros de vida.

b) La comparacion de la tributacion general de las rentas diferidas respecto a la especial para
rentas que cubran la contingencia de jubilacién o similar, de tal forma que podamos preci-
sar si esta Ultima es mejor.
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En todos los casos, supondremos que los seguros de vida generan, desde el punto de vista tri
butario, rendimientos del capital mobiliario (RCM), es decir, no instrumentan compromisos por pen-
siones del empleador a favor de sus empleados. Asimismo, nuestro andlisis tributario se ubica den-
tro del marco legal vigente en el 2004, estipulado basicamente por el Real Decreto Legislativo 3/2004
y el Real Decreto 214/1999. Un analisis panoramico de la repercusion y las distorsiones que produ-
ce laregulacidn del IRPF vigente en el 2004 sobre las decisiones de inversion en instrumentos finan-
cieros, pero con su redaccion inicial, puede encontrarsemriASVAQUERO (2000) y GBNZALEZ-

PArRAMO y BADENES (1999, 2000).

Hemos estructurado el trabajo de la siguiente forma. En primer lugar expondremos la meto-
dologia que utilizaremos para valorar el impacto de la fiscalidad en los seguros de vida, basada er
la valoracion financiero-actuarial de los flujos que, teniendo en cuenta la tributacién, proporcionan
las tipologias de seguros analizadas. En el tercer epigrafe, exponemos detalladamente como se dete
mina la parte de las prestaciones sujeta a tributacion de los contratos que analizamos segin el marc
legal del IRPF vigente en el 2004. Finalmente, mediante un analisis de sensibilidad, estudiaremos
la repercusidn de las actuales disposiciones tributarias, sobre todo en las rentas de supervivencis
Como ya fue comentado, en nuestro trabajo adoptaremos dos perspectivas: la utilizacion de las ren
tas de supervivencia inmediatas como instrumento de ahorro convencional, y la utilizacion de los
capitales y las rentas de supervivencia diferidas como instrumento de ahorro-jubilacién.

2. DETERMINACION DE LAS PRIMAS Y LARENTABILIDAD DE UN SEGURO DE VIDA

El principio estatico de equivalencia financiero-actuarial postula que el valor actual de la
esperanza matematica de las primas debe coincidir en el valor actual de la esperanza matematic
de los capitales que conforman las prestaciones. De esta forma, si las primas y prestaciones del segt
ro para un asegurado de edegbn, respectivamente, los capitales financierBg {0} =1 2
{(Cs tdts=12,... mY Unicamente se contemplan prestaciones por supervivencia, se debe cumplir que
la suma de los valores actuales de cada printaé@éma e$,) ponderados por su probabilidad de
devengo, debe coincidir con la suma de los valores actuales de los capitales asegurados por supe
vivencia (els-ésimo e<Cy) que son corregidos, también, por su probabilidad de devengo:

3 P (L+i) g o =3 Co(1+ )Ty (1]

En [1]i es el interés técnico o tipo de interés garantizado (viene a ser la «TAE» del seguro) y
tPx la probabilidad de que un individuo de edabbrevivat afos. St son afios enteros, dicha pro-
babilidad es directamente deducible de las tablas de mortalidad utilizadas. En caso contrario debe-
ra ser realizada una hipoétesis sobre el comportamiento de la mortalidad dentro de cada edad, a esi
respecto, puede consultarsev&Rrset al. (1987). Asi, a partir de [1] pueden determinarse las pri-
mas si se predefinen las prestaciones o viceversa.
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Con un planteamiento analogo a [1], podemos determinar la rentakgbkdate de un
seguro de vida, teniendo en cuenta el hecho de la aleatoriedad de las cuantias que devengan. Es
metodologia es utilizada por ejemplo ese®y ZUNiGA (1994) 0 Riz y GARcia (1998). Si, en
[1], incluimos las comisiones y los cobros y pagos asociados a la fiscalidad, las prestaciones y
las primas, y ponderamos todas las cuantias por su probabilidad de ocurrencia, igualandose as
el valor actual de los cobros y los pagos esperados; la incégnita a despejar es el tipo de interés
gue iguala el valor de los cobros y pagos esparados. Este tipo de interés es la rentabilidad finan-
ciero-fiscal del seguro.

El tratamiento que reciben las prestaciones por supervivencia es el de rendimientos del capi-
tal mobiliariol, estando sujeta a gravamen, Unicamente, una parte de las prestaciones que se perci-
ben. Araiz del Real Decreto 27/2003, la retencién estipulada sobre la cuantia objeto de gravamen es
del 15%, y se integra en la base imponible general del impuesto, tributando por tanto a la tasa mar-
ginal de dicha base. Asi, si denominamos caym la parte de Ia-ésima prestacion objeto de gra-
vamen, la cuantia ex retencion que se percibe tras colsrésiima prestacioig's es:

C's=C¢—0,15G4 (2]

Por otra parte, en el momento de liquidacion del IRPF, el pago fiscal que genera la prestacion
nameros es, si notamos cona la tasa marginal de gravamen del inversor:

F<=G4g- 0,15) [3]

Utilizando el principio estatico de equivalencia financiero-actuarial [1], la rentabilidad finan-
ciero fiscalji;, seré aquella tasa de interés que iguale el valor actual del valor esperado de los cobros
y de los pagos que generara el contrato teniendo en cuenta los de caréacter fiscal, es decir:

rzzo Pr (1 + if)_tr tr Py + SZI FS (1 + if)_(tls"' dg) ts Py = SZI CIS (1 + if)_tlst'spx [4]

donded, es el intervalo de tiempo que transcurre desde la percepciBphdesta la liquidacion
correspondiente del IRPF.

1 Es el tratamiento general, ya que si el seguro de vida instrumenta los compromisos por pensiones, invalidez, etc. adquiri-
dos por el empresario hacia sus trabajadores, tributan como rendimientos del trabajo personal.
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3. DETERMINACION DE LAS CUANTIAS OBJETO DE GRAVAMEN EN LOS CAPITA-
LES Y RENTAS DE SUPERVIVENCIA

En este epigrafe se expone, segun el ordenamiento fiscal vigente —que se concreta basica
mente, en el Real Decreto Legislativo 3/2004, que regula la ley del IRPF y el Real Decreto 214/1999
que regula el reglamento del IRPF—, como determinar la cuantia gréyaelalas prestaciones de
supervivencia, necesaria para determinar los cobros y pagos después de impuestos en [2] y [3]
Supondremos que la contratacion del seguro es posterior al 31-12-1994, no siendo aplicables, pol
tanto, las disposiciones transitorias quinta, sexta y séptima del Real Decreto Legislativo 3/2004.

3.1. Determinacion de las cuantias objeto de gravamen en prestaciones en forma de capital.

3.1.1. Capital diferido a prima Unica.

En este caso, el asegurado, a cambio de una prima pagadera en el momerip tamteal
derecho a percibir un capit@l| t afios después de iniciado el contrato en el caso en que sobreviva a
dicho vencimiento, siendo entonces el rendimi€xB. Segun el articulo 94.2 a) y b) del Real
Decreto Legislativo 3/2004, sk 2 afios, el rendimiento se minora en un 0%, un 40% gi¥%
afos y un 75% 4i> 5 afos.

3.1.2. Capital diferido a prima periédica.

El asegurado, en este caso, también cGhran. si sobrevivé afios, siendo en este caso las
primas satisfechas, el conjunto de capitales financieRyst{f}, - 1 » ., Si efectivamente se per-
cibe C,t), el rendimiento obtenido del que debemos partir para determinar la cuantia objeto de
gravamen es la diferencia entre el capital y las primas satisfechas, tal como se estipula en el articu-
lo 23.3 a) del Real Decreto Legislativo 3/2004; es decir:

C-2 P [5]

r=1
Posteriormente a cada prima se le imputa una proporcién de dicho rendimiento, siendo el
correspondiente a taésima prima;_Pr t-%)  talcomo estipula el articulo 19.4 del Real Decreto

5P (t-1)
214/1999 que aprueba el reglamento del IRPF. Para hallar la cuantia gravada, deberemos aplicar la
reducciones expuestas en 3.1.1. dependiendo del tiempo de permanencia de cada prima.

Sin embargo, en el caso en que la primera prima se hubiera satisfecho con una antelacion de
al menos 8 afos y el tiempo medio de permanencia de las primas sea superior a 4 afios, la base ¢
tributacidn es [5] reducida en un 75%, tal como concretan el articulo 94.2 b) del Real Decreto

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256 -99 -



| IRPF: PRESTACIONES DE SUPERVIVENCIA SEGUROS DE VIDA | Jorge de Andrés Sinchez

Legislativo 3/2004 y el articulo 19.2 del Real Decreto 214/1999. Dicho periodo de permanencia
medio de las prima$PM) viene dado por la media ponderada de la permanencia de cada prima por
su montante, es decir:

3P (t-1)
PPM = ——— [6]

2P

3.2. Determinacién de las cuantias gravadas en seguros con prestaciones en forma de renta.
3.2.1. Rentas inmediatas.

En este caso, la cuantia objeto de gravamen es un determinado porcentaje de la cuantia de I
renta, la cual, en las rentas vitalicias, dependera de la edad en que se empiecen a percibir término
de larentay en las rentas temporales, de su duracion. Estas proporciones vienen dadzdrer el
y se estipulan en el articulo 23.3 b) del Real Decreto Legislativo 3/2004.

CUADRO 1. PORCENTAJES QUE GRAVAN LOS TERMINOS DE
LAS RENTAS DE SUPERVIVENCIA

Rentas vitalicias (porcentajes segun edad en Rentas temporales (porcentajes segun
que se empiezan a percibir los términos) la duracién de las rentas)
* 45% menos de 40 afios. * 15% duracidh afios.
* 40% entre 40 y 49 afios. * 25% duracion > 5 afigsl afios.
* 35% entre 50 y 59 afios. * 35% duracion > 10 afied § afios.
* 25% entre 60 y 69 afios. * 42% duracion > 15 afios.

* 20% mas de 69 afios.

3.2.2. Rentas diferidas.
3.2.2.1. Régimen general.

En una renta diferida, desde que se inicia la operacién hasta que se comienzan a cobrar los
términos de la renta de supervivencia, transcurre un determinado nimero de afios —el diferimiento
de la rentag-. Este seria el caso de los planes de jubilacién con prestaciones en forma de renta. Asi,
las cuantias objeto de gravamen son:
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a) Respecto a los términos de la renta, se aplican los mismos porcentajes en funcion de la dura-
cion, si es temporal, o en funcién de la edad en que se comienzan a percibir los términos
de la renta, si es vitalicia, que los considerados para las rentas inmediatas.

b) Adicionalmente, también debemos considerar como rendimiento del capital mobiliario la
diferencia entre el valor financiero-actuarial de los términos de la renta en el momento de
iniciarse ésta y la suma de las primas satisfechas, estando sujeta a gravamen la totalidad de
la diferencia. Este rendimiento se distribuira linealmente durante los 10 primeros afios del
cobro de la renta, si su duracion es superior a 10 afios, y durante su duracion, si ésta es infe:
rior. Si suponemos que la renta esta difedddos y que ésta es anual, el valor financie-
ro-actuarial en el momento de constituirse la renta es:

Vd = Zl Cr (1 + i)_r r Px+d [7]

y por tanto, también esta sujeta a tributacion la cula/@t-i-azl Py

3.2.2.2. Régimen especial.

En rentas cuyo fin es cubrir la situacién de jubilacion o similar, si el tiempo que media desde
la primera prima hasta el inicio de la renta supera dos afios y en ninglin momento se ha rescatadt
parcialmente parte de las provisiones matematicas a no ser por alguna causa de las permitidas en Ic
planes de pensiones, no se tributa mientras los términos de la renta no superen la suma de las pr
mas satisfechas. En el momento en que los términos de la renta excedan a las primas, la totalidad d
los términos esta sujeta a gravamen y, por tanto, se practicara una retencién del 15% de su valor )
se integraran por su totalidad en la base del IRPF como rendimientos del capital mobiliario.

4. ANALISIS FINANCIERO-FISCAL DE DETERMINADOS ASPECTOS DE LOS SEGU-
ROS DE VIDA COMO PRODUCTO DE AHORRO Y DE PREVISION

Las aplicaciones numéricas que efectuamos esmiesos ly 2, van destinadas a cuantificar
el impacto de la fiscalidad en los seguros de vida, contemplandose, tal como se coment6 en la intro-
duccion, las siguientes utilizaciones de éstos:

a) Por una parte, las rentas de supervivencia inmediatas, que pueden ser una alternativa de
inversion frente a otros productos financieros que ofrezcan rendimientos periddicos.

b) Por otra parte, analizaremos el impacto de la fiscalidad cuando el contrato es utilizado como
un plan sistematico de ahorro para la jubilacion. En este caso realizaremos un analisis com-
parado de la rentabilidad después de impuestos si la percepcion de la prestacion se realize
en forma de capital o de renta y, en este segundo caso, analizamos hasta qué punto es mé
favorable la tributacion especial expuesta en 3.2.2.2., que la fiscalidad general.
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Para el calculo de la rentabilidad financiero-fiscal hemos utilizado la expresion [4]. Con el fin
de poder relativizar dicha rentabilidad con la que se obtendria en ausencia de fiscalidad, que seria e
interés técnica, se ha calculado la ratio que denominaremos aqigpae indicara el porcentaje de
rentabilidad sobre el interés técnico, que se obtiene después de impuestos.

x 100 8]

4.1. Andlisis de las rentas de supervivencia inmediatas.

En elanexo 1lhallamos la ratio para diversas rentas de supervivencia inmediatas, vencidas,
anuales y constantes, obviandose el efecto del diferimiento entre las prestaciones y su liquidacion
del IRPF. En los calculos hemos utilizado las tablas de mortalidad PEM del afio 2000 para pobla-
cién masculina —y una rentabilidad antes de impuestos, es decir, un interés técriGosd6—.

En las rentas vitalicias, el porcentaje que grava el término de las rentas disminuye conforme
aumenta la edad en que comienza la percepcion de la misma, para que el impacto de la fiscalidac
sobre el rendimiento final de la renta sea neutral respecto a la edad, ya que a medida que aumenta |
edad del rentista disminuye la duracién de la renta. Agrosso modo, podemos observar que este obje
tivo se cumple, y que la rentabilidad financiero fiscal de la renta Unicamente depende de la tasa de
gravamen del inversor. Sin embargo, y como era intuible por la disposicion en tramos de dichos por-
centajes, se observan algunas distorsiones:

a) Dentro de las edades donde rige el mismo porcentaje, la proporcion del interés técnico
conseguido disminuye a medida que aumenta la edad del rentista, ya que en este caso,
para una menor duracion de la renta, se grava una misma proporcion del término de la
renta. Por supuesto, este efecto es mas ostensible a medida que aumenta la tasa margine
del inversor.

b) Podemos observar que en las edades en las que existe un salto en el porcentaje gravado, tan
bién existe un aumento ostensible de la ray@ que la duracién esperada de la renta entre
edades consecutivas —por ejemplo 59 y 60 afios—, es casi idéntica y, sin embargo, se grava ur
mayor porcentaje de los términos a los perceptores de edades inferiores. Obviamente, a medi-
da que se incrementa la tasa de gravamen, este efecto es mas acentuado, ya que dicha dife
rencia tiene mayor repercusion en la cuota tributaria finalmente satisfecha por el rentista.

Respecto a las rentas temporales, podemos observar que, al contrario que en el caso ante
rior, para individuos con una edad y una tasa de gravamen dadas, la disposicién de los tramos que
gravan los términos de dichas rentas no siempre permiten que la rentabilidad después de impues:
tos sea independiente de la duracion, apareciendo en bastantes ocasiones diferencias sustancials
en la ratio de cobertura. Un analisis detalladocdeldro 2 del anexo 1nos lleva a realizar los
siguientes comentarios:
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a) Como el porcentaje gravado depende Unicamente del numero de afios de duracion del con-
trato, a medida que aumenta la edad del rentista, disminuye |g, satique la probabili-
dad de que se perciban efectivamente todos los términos de la renta es menor, y sin embar-
go, el porcentaje gravado es idéntico.

b) El hecho de que el porcentaje gravado venga dado por tramos provoca que la rentabilidad
financiero fiscal obtenida en rentas cuya duracién esta al final de un tramo sea sustancial-
mente superior a la conseguida para duraciones situadas al principio del siguiente tramo,
ya que el incremento de la cuota tributaria en este caso no esta justificado por el aumento
del nimero de términos de la renta. Por supuesto, este efecto se acentlia a medida que aumel
ta la tasa de gravamen, de tal forma que se puede observar que para duraciones de 6 afo:
11 afios y 16 afios, en tipos marginales del 48% o 45%, la rentabilidad financiero fiscal es
practicamente nula.

Comparando los resultados obtenidos ecleslros 1y 2 delanexo 1 podemos observar que
las rentas temporales estan discriminadas fiscalmente frente a las vitalicias. Ello se acentia a medidi
gue aumenta la edad del rentista, ya que disminuye la rentabilidad después de impuestos conseguid
con la inversién en rentas temporales, mientras que permanece casi invariable en las vitalicias.

Asimismo, los porcentajes que gravan los términos de la renta segun las actuales disposicio-
nes tributarias provocan situaciones, cuanto menos, paradéjicas. Asi, para rentistas de edades ele
vadas (de 65 a 75 afios), la proporcién gravada de los términos de una renta temporal de 25 afios
30 afios —duraciones que corresponderian practicamente a los de una renta vitalicia— son del 42%
Sin embargo, si hubieran suscrito una renta vitalicia, el porcentaje de término que quedaria gravado
hubiera sido Uunicamente el 25% o el 20%, respectivamente.

4.2. Andlisis del seguro de vida como instrumento de ahorro sistematico para la jubilacion.

En elanexo 2hallamos el valor del porcentaje del interés ofrecido por el asegurador después
de impuestos para capitales y rentas pagaderas a partir de la edad jubilacion del asegurado (65 afios
En todos los casos hemos supuesto que las primas y las prestaciones son anuales y constantes. L
bases técnicas utilizadas son idénticas a laandelb 1 Respecto a la tributacién de las rentas, hemos
considerado los dos posibles tratamientos fiscales aplicables.

Podemos observar que, en general, la fiscalidad favorece la percepcion de la prestacién en
forma de capital respecto a una renta, con independencia de la forma de tributacion que esté estipu
lada para estas Ultimas. Ello esta claro en edades relativamente bajas (en nuestro caso, entre 35-¢
afos), para las cuales, Unicamente se grava un 25% del rendimiento. Sin embargo, si el inicio del
seguro esta cercano a la jubilacion —en nuestro caso, 60 afios—, el rendimiento después de impue:
tos de las rentas y de los capitales es muy similar, ya que para las primeras la proporcién del rendi-
miento gravado es mayor.
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Por otra parte, remarcamos los siguientes aspectos del impacto del tratamiento fiscal de las
rentas:

a) Respecto a la tributacién general, si bien, la proporcion del tipo de interés técnico conse-
guida es muy similar en el caso de rentas temporales, sea cual sea su duracion, es mas favo
rable el tratamiento en el supuesto de rentas vitalicias, obteniéndose por tanto una mayor
ratior, lo cual confirma el peor tratamiento de las rentas temporales. Sin embargo, si se
aplica la tributacion estipulada para determinadas rentas de jubilacion, no existe tanta diver-
gencia.

b) Si comparamos el porcentaje de interés técnico conseguido después de tributacion apli-
cando el sistema general o aplicando el expuesto en 3.2.2.2., para rentas temporales,
existe una ligera ventaja fiscal provocada por el diferimiento de la tributacion con el
tratamiento especial. Sin embargo, esta supuesta ventaja no es tal para las rentas vita-
licias —podemos observar qu@ermanece inalterable e incluso disminuye con la tri-
butacién especial—, y por tanto, el favorable efecto que implica el diferimiento de la
tributacién queda totalmente compensado por el hecho de que, tras haber rebasado los
términos de la renta a las primas, la totalidad de la renta esta sujeta a gravamen, y no
so6lo el 25%.

5. CONCLUSIONES

La tributacion del IRPF vigente desde el 2004 produce ciertas distorsiones en la rentabilidad
de las rentas inmediatas. Por una parte, las rentas temporales quedan discriminadas respecto a l¢
rentas vitalicias. Asimismo, la tributacion actual penaliza a edades (en las rentas vitalicias) o dura-
ciones (en las rentas temporales) situadas al principio de los tramos de las escalas frente a edades
duraciones inmediatamente anteriores.

Respecto al seguro de vida como instrumento de ahorro para la prevision de la jubilacién,
podemos observar que su tributacion suele ser mas benigna para los capitales que para las rentas (
jubilacion, sobre todo si el comienzo del seguro se produce en edades no cercanas a la jubilacion.
Por otra parte, hemos podido observar que la tributacién especialmente estipulada para las rentas d
jubilacién mejore en exceso el tratamiento fiscal mas general de las rentas diferidas en el caso de las
rentas temporales, e incluso, en el caso de las rentas vitalicias, el resultado final que arroja dicho tra-
tamiento puede ser peor que el tratamiento mas general. Por tanto, podemos concluir que el hechc
de que para acogerse a dicho tratamiento especial, un prerequisito es que la pdliza no haya sido obje
to de rescate parcial, la pérdida de liquidez inherente a este requisito disminuye aln mas el atracti-
vo de dicha tributacion especial.
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ANEXO 1. ANALISIS FINANCIERO-FISCAL DE LAS RENTAS DE SUPERVIVENCIA
INMEDIATAS

CUADRO 1. Ratio rentabilidad financiero-fiscal/interés técnico para rentas vitalicias inme-

diatas y vencidas segun edad.

Edad

30
35
39
40
45
49
50
55
59
60
65
69
70
75

15%

89,08%
88,38%
87,72%
88,94%
88,02%
87,14%
88,55%
87,32%
86,10%
89,85%
88,42%
86,96%
89,25%
87,28%

24%

82,57%
81,45%
80,38%
82,35%
80,89%
79,47%
81,75%
79,78%
77,84%
83,87%
81,59%
79,27%
82,93%
79,79%

Tasa marginal

28%

79,63%
78,32%
77,07%
79,38%
77,67%
76,01%
78,68%
76,39%
74,11%
81,18%
78,52%
75,81%
80,10%
76,44%

37%

72,90%
71,14%
69,47%
72,60%
70,31%
68,10%
71,70%
68,64%
65,61%
75,08%
71,55%
67,96%
73,67%
68,83%

45%

66,78%
64,61%
62,56%
66,43%
63,62%
60,91%
65,37%
61,62%
57,91%
69,58%
65,27%
60,88%
67,90%
61,99%

CUADRO 2. Ratio rentabilidad financiero-fiscal/interés técnico para rentas temporales
inmediatas y vencidas segun edad.

glx

15%
24%
28%
37%
45%
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35

77,17%
63,66%
57,59%
43,79%
31,32%

Duracion: 5 afios

45

77,15%
63,63%
57,55%
43,73%
31,26%

55

77,08%
63,52%
57,42%
43,56%
31,05%

65

76,91%
63,25%
57,11%
43,14%
30,54%

75

76,43%
62,48%
56,21%
41,96%
29,09%

35

67,06%
47,34%
38,41%
17,96%
—-0,68%

Duracion: 6 afios

45

67,01%
47,27%
38,33%
17,86%
-0,81%

55

66,88%
47,06%
38,09%
17,53%
-1,21%

65

66,56%
46,54%
37,49%
16,73%
-2,19%

75

65,64%
45,07%
35,76%
14,44%
+5,00%
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glx

15%
24%
28%
37%
45%

glx

15%
24%
28%
37%
45%

glx

15%
24%
28%
37%
45%

35

78,48%
65,66%
59,87%
46,65%
34,64%

35

78,50%
65,60%
59,75%
46,32%
34,04%

35

82,89%
72,61%
67,94%
57,20%
47,36%

Duracion: 10 afios

45

78,41%
65,55%
59,74%
46,48%
34,43%

55

78,22%
65,25%
59,40%
46,02%
33,87%

65

77,75%
64,49%
58,51%
44,84%
32,44%

Duracion: 15 afos

45

78,35%
65,35%
59,46%
45,94%
33,58%

55

77,98%
64,76%
58,77%
45,02%
32,46%

65

76,95%
63,13%
56,87%
42,50%
29,38%

Duracion: 25 afios

45

82,55%
72,05%
67,29%
56,34%
46,31%

55

81,65%
70,62%
65,62%
54,13%
43,61%

65

79,17%
66,68%
61,02%
48,01%
36,13%

75

76,33%
62,23%
55,87%
41,35%
28,17%

75

74,01%
58,44%
51,40%
35,24%
20,49%

75

72,97%
56,77%
49,43%
32,60%
17,22%

35

72,09%
55,28%
47,65%
30,09%
14,00%

35

75,48%
60,67%
53,92%
38,37%
24,06%

35

85,07%
76,11%
72,05%
62,71%
54,18%

Duracion: 11 afios

45

71,98%
55,11%
47,45%
29,82%
13,67%

55 65

71,70%
54,66%
46,93%
29,13%
12,83%

Duracion: 16 afios

45

75,29%
60,35%
53,56%
37,88%
23,46%

55 65

74,81%
59,59%
52,67%
36,70%
22,01%

Duracion: 30 afios

45

84,59%
75,35%
71,16%
61,54%
52,75%

55 65

83,34%
73,35%
68,82%
58,44%
48,95%

70,97%
53,50%
45,56%
27,32%
10,60%

73,48%
57,47%
50,19%
33,41%
17,99%

80,13%
68,23%
62,84%
50,49%
39,22%

ANEXO 2. ANALISIS FINANCIERO-FISCAL DEL SEGURO DE VIDA COMO INSTRU-

MENTO DE AHORRO SISTEMATICO PARA LA JUBILACION

CUADRO 1. Ratio rentabilidad financiero-fiscal/interés técnico para un seguro de capi-
tal diferido a primas periddicas. Edad de percepcion del capital: 65 afios.

Edad

35
45
55
60

15%

9
9
9
8

6,94%
6,43%
5,74%
9,36%
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Tipo marginal de gravamen

24%

95,14%
94,33%
93,25%
83,11%

28%

94,33%
93,39%
92,14%
80,32%

37%

45%

92,48%
91,26%
89,62%
73,97%

90,82%
89,34%
87,37%
68,28%

PPM

15,5
10,5
55

75

68,81%
50,05%
41,54%
21,97%

4,05%

75

69,69%
51,43%
43,13%
24,02%

6,49%

75

713,12%
57,03%
49,74%
33,02%
17,75%
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CUADRO 2. Ratio rentabilidad financiero-fiscal/interés técnico para rentas de supervi-
vencia de diversa duracion. Edad de inicio de percepcién de la renta: 65 afios.

Tributacion especial para determinadas
rentas que cubren la contingencia de
jubilacion o similar

Tributacion general

Edad 35 Edad 35

5 afios

15 afios
25 afios
Vitalicia

5 afios

15 afios
25 afios
Vitalicia

5 afios

15 afios
25 afios
Vitalicia

5 afios

15 afios
25 afios
Vitalicia
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15%

87,73%
87,11%
85,92%
90,46%

15%

84,21%
83,53%
83,56%
88,17%

15%

80,89%
80,2%

80,75%
87,18%

15%

79,81%
79,21%
79,26%
87,14%

24%

80,539
79,659
79,4%
84,34%

o~ o

28%

76,65%
75,56%
75,27%
81,31%

Edad 45

24%

77,21%
76,24%
76,31%
82,68%

28%

72,77%
71,57%
71,67%
79,4%

Edad 55

24%

72,88%
71,9%

72,67%
81,44%

28%

67,76%

66,55%

67,48%
78,00%

Edad 60

24%

70,21%
69,33%
70,76%
81,43%

28%

64,7%
63,59%
65,3%
78,04%

37%

37%

69,15%
67,62%
67,28%
75,52%

37%

64,3%
62,63%
62,81%
73,2%

37%

58,14%
56,44%
57,7%
71,6%

54,42%
52,84%
55,07%
71,73%

45%

45%

45%

45%

60,15%
58,04%
57,66%
68,74%

54,32%
52,08%
52,36%
66,04%

47,05%
44,71%
46,4%

64,31%

42,74%
40,51%
43,37%
64,62%

15%

15%

15%

15%

87,3%

88,76%
89,52%
89,69%

85,06%
87,07%
88,08%
88,33%

82,18%
84,91%
86,34%
86,68%

80,37%
83,57%
85,29%
85,71%

24%

24%

24%

24%

28%

81,83% 77,56%
83,25% 79,86%
84,26% 81,06%
84,5% 81,34%

Edad 45
28%

78,34%
80,98%
82,33%
82,66%

74,09%
77,17%
78,77%
79,16%

Edad 55
28%

74,56%
78,09%
79,98%
80,44%

69,69%
73,76%
75,97%
76,52%

Edad 60
28%

72,2% 66,95%
76,3% 71,64%
78,56% 74,28%
79,13% 74,95%

37%

37%

37%

37%

70,32%

3,23%

74,79%
75,16%

65,96%

69,78%
71,82%

72,33%

60,48%
65,41%
68,19%
68,9%

57,09%
62,69%
65,98%
66,84%

45%

45%

45%

45%

61,62%
65,17%
67,1%

67,58%

56,32%
60,86%
63,37%
64,01%

49,76%
55,43%
58,79%
59,67%

45,74%
52,04%
55,99%
57,05%
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Extracto:

EL presente trabajo pretende sentar las bases de una teoria general de la
determinacién del valor intrinseco (valor teérico o coste medio ponde-
rado) del derecho de suscripcién preferente. Por tal se entiende aquella
teorfa que conduce a la fijacién de dicho valor en el supuesto general de
que existan un nimero indeterminado de tipos de acciones, tanto anti-
guas (k) como nuevas (p), cada uno de ellos con un nominal y cotizacién
propios. Para ello se parte de los principios que estdn presentes en el caso
tradicional —dos tinicos tipos de acciones, uno de antiguas y otro de nue-
vas, todas ellas del mismo valor nominal-y se extrapolan al citado caso
general. Dicha extrapolacién se hace mediante el recurso a una técnica
matemadtica concreta: el dlgebra matricial, que resulta indispensable en
la medida en que solamente las matematicas ofrecen esa garantia de exac-
titud que debe caracterizar el desarrollo de los procesos 16gicos cuando
éstos incluyen magnitudes cuantificables. En cualquier caso, el modelo
general conduce, cuando se particulariza convenientemente, a los mis-
mos resultados que el modelo tradicional.
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1. INTRODUCCION HISTORICA 1

Es lugar convenido que el primer pronunciamiento sobre el derecho de suscripcién preferen-
te fue jurisprudencial y no legal. Asi, una sentencia de la Corte de Massachusetts (USA) de 1807,
dictada en el asunt@ray versus Portland Banlkstablecio que las facultades de los administrado-
res sociales en orden a la emision de acciones quedaban limitadas por el interés de los accionista
en mantener su posicién proporcional en el capital. Este precedente sirvié de base para la posterio
generalizacién de dicho derecho en las legislaciones de los distintos territorios de los Estados Unidos
de América. En el Reino Unido, por su parte, la consagracion legal del derecho de suscripcion pre-
ferente(pre-emption rightfuvo lugar por primera vez a través d€lampanies Aatle 1862, y en
Alemania en 1897. En otros paises del continente europeo esta tendencia fragué algo mas tarde: e
1935 (Francia), 1936 (Suiza) y 1942 (ltalia). La actual regulacién del derecho de suscripcién prefe-
rente en esos paises es, sin embargo, mas reciente. Asi, en Alemania se contiene en el articulo 1¢
de laAktiengesetde 1965, en la redaccién dada por la Ley de 13 de diciembre dech97adia en
el articulo 2.441 deTodice Civile en la redaccién dada al mismo por el Decreto-Ley de 10 de febre-
ro de 1986; en Francia en el articulo 183 de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1966 y en Inglaterre
en laCompanies Aate 1985.

Por lo que respecta a Espafia, los accionistas de toda compafiia anénima tienen atribuido e
derecho de suscripcion preferente y proporcional de las nuevas acciones de una ampliacién de capi
tal desde la entrada en vigor de la Ley de Sociedades Anénimas de 17 de julio de 1951, que lo reco-
gia en su articulo 92. Tras la adaptacion de la legislacién espafiola en materia de sociedades a lo dis
puesto en las correspondientes directivas de la Unién Europea (fundamentalmente la Segunds
Directiva, de 13 de diciembre de 1977), que tuvo lugar mediante la Ley 19/1989, de 25 de julio, y
la posterior unificacién de ambas leyes en un Texto Refundido, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (TRLSAg9e halla contemplado en los articulos 158 y

1 En este punto seguimos &m@AD, Gastén: «Contribucién al estudio del derecho de suscripcion preferente en la
Sociedad Anénima (Bases para una futura reforma legislatiR@wista Acta Académic&niversidad de Centro
América, num. 26pags. 5y ss.

2 La redaccién original del TRLSA ha sufrido hasta la fecha dos modificaciones importantes, residenciadas en el mismo
a través de las Leyes 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada (DA 2.2) y 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (DA 15.%). Por lo que al objeto de este
trabajo respecta, es la segunda de estas leyes modificativas la que posee mayor trascendencia. También cabe citar la Le
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, cuya DA 9.2, apartado 4, da nueva redac-
cion, entre otros, al articulo 159 del TRLSA.
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siguientes y 293 de dicho texto. La principal diferencia entre ambas regulaciones es la supresién que
en la segunda norma se ha hecho de la inderogabilidad de la que este derecho gozaba en la primer
del cual en ningln caso podia ser privado el accionista. Asi, dejando traslucir la influencia del dere-
cho italiano, el articulo 159 del TRLSA faculta a la junta general para suprimirlo, total o parcial-
mente, en los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija. También divergen ambas regulacic
nes en la consideracion que el TRLSA hace de los derechos de suscripcién preferente en los supuestc
de existencia de empréstitos convertibles en acciones, inexistente en la Ley de 1951.

Sin embargo, fuera de las coordenadas geogréficas citadas no es infrecuente hallarse frente ¢
paises en los cuales el derecho de suscripcion preferente presenta un mero estatuto amtractual
simplemente, no existe

2. LAS RAZONES JUSTIFICATIVAS DE LA EXISTENCIA DEL DERECHO DE SUS-
CRIPCION PREFERENTE

La finalidad del derecho de suscripcion preferente es la preservacién del grado inicial de par-
ticipacion en el capital social del accionista. En efecto, de mantenerse invariado el nUmero de titu-
los que un accionista dado posee, toda ampliacion del capital social producira la reduccion de su por-
centaje de participacion en él, pues, como es obvio, dicho capital serd mayor tras aquélla. A este
fendmeno se le conoce como de dilucién del porcentaje de participacion social o, utilizando la expre-
sion italianaanaquamentags decir, aguamiento (de las acciones). El inico modo de evitar que este
efecto se produzca es la suscripcion de un nimero conveniente de nuevas acciones.

I
EjEmprLO 1:

Supongamos que la sociedad X, cuyo capital asciende inicialmente a 10.000.000 de ptas.
(10.000 acciones de 1.000 ptas. c/u), lo amplia mediante la emision de 3.000 nuevas pccio-
nes, de igual valor nominal unitario que las antiguas. Si el socio A posee 5.000 acciones,
su grado de participacion en el capital social sera de 5.000.000/10.000.000 = 0,5 (50 por
100). No obstante, tras la ampliacion, de no suscribir nuevas acciones dicha participacion
seria de 5.000.000/(10.000.000 + 3.000.000) = 0,3846 (38,46 por 100). La dilucién pro-
ducida por la ampliacion en el sefior A ascenderia, pues, al 11,54 por 100 (50 — 38,46).
En estas condiciones, el nimero de acciones de la ampliacion que debe suscribir A para
mantener invariada su participacion (N*) es, precisamente, aquel que, por definicion, haga
gue sus participacionex-antey ex-posten el capital seaiguales.Debera cumplirse,
e

3 En estos casos el reconocimiento de la preferencia del accionista se basa en la aplicacién de principios generales (ej:
igualdad) o descansa en pactos bilaterales o clalsulas estatutarias, aplicables bien en supuestos concretos bien de moc
general a todas las ampliaciones de capital que lleve a cabo la sociedad, en tanto conserven éstos su vigencia.

4 Tal era, por ejemplo, el caso de Costa Rica, que en una fecha tan reciente como mayo de 2000 todavia no lo habia incor-
porado a su ordenamiento mercantil.
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ol

pues, que 5.000.000/10.000.000 = (5.000.000 + X000)/(10.000.000 + 3.000.000),
de donde se obtiene que N* = 13.600,5 — 5.000 = 1.500. De este modo, su particit
pacion sera 5.000.000/10.000.000 (antes) = 6.500.000/13.000.000 (después) = 0)5 (50
por 100). Obsérvese que el nimero de nuevas acciones que se corresponden [con la
garantia de antidilucién es el resultado de multiplicar su participacion inicial en el capi-

tal social (0,5) por el nimero total de nuevas acciones (3.000). Este resultado es finde-
pendiente del respectivo valor nominal de ambos tipos de ac€iones

Por otra parte, en cualquier sociedad mercantil y, de modo particular, en las anénimas, la posi-
cion juridica del accionista viene dada, fundamentalmente, por su porcentaje de participacién en el
capital social, puesto que éste es el parametro que mejor gradia la intensidad con que pueden s¢
ejercitados los derechos, tanto politicos como econémicos, que la accion confiere a SuRdular
ello, la dilucion de dicha participacion inducida por una ampliacion se considera contraria a los inte-
reses del accionista. Sin embargo, en ausencia de una regulacion mercantil que le proteja no siem
pre le seria posible, especialmente en los casos de acciones cotizadas, adquirir los titulos necesaric
para impedirlo, dada la volatilidad de los mercados de capitales y la agilidad con que se producen
las transacciones en él, sobre todo cuando los titulos de una sociedad son muy solicitados. Tampoc
hay que descartar —aunque ésta sea una causa de mucha menor relevancia— que la falta de cultu
financiera de algunos accionistas podria impedirles tomar adecuada conciencia de las repercusione
sobre su participacion social de una eventual ampliacion de capital.

Es por esta razén que, para que el mencionado efecto diluciéon no se produzca —o, al menos,
para que no se produzca sin haber puesto al alcance del accionista la posibilidad de evitarlo—, se
requiere que cualquier socio tenga garantizada la posibilidad de suscribir en toda ampliacién de capi-
tal un nimero adecuado de las nuevas acciones. Asi pues, en la medida en que la Unica forma de qt

5 Silas nuevas acciones fueran de 2.000 u.m., N* = {{(10.008 8.200)x 0,5] — 5.000}x 0,5 = 1.500, igualmente.

En general, siendo M y N el nimero total de acciones antiguas y nuevas, M* el nimero de acciones antiguas poseidas
por el socio, Xy X, los respectivos nominales unitarios de éstsyf3, las participaciones inicial y final en el capi-

tal del socio en cuestion, debera cumplirse fgre (M* x4 + N* X5)/(M X1 + N %) = M* x43/M X, = M*/M = (3;, de

donde N* =3, N = (M*/M) N, que, como puede verse, es una expresion independiente de los nominales de las acciones
antiguas y nuevas.

6 Como es de sobra conocido, y dejando aparte el que aqui nos ocupa —que constituye la garantia de la intangibilidad de
los demas—y aquellos otros que, adicionalmente, puedan contemplarse en los estatutos, dichos derechos son de tipo ecc
némico-patrimonial (a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién) y politico (a
la asistencia y voto en las juntas de accionistas, a la impugnacién de los acuerdos sociales y a la obtencién de informa-
cion sobre la marcha de la sociedad). Dado que las decisiones que afectan al ejercicio de dichos derechos deben ser tom:
das, habitualmente, en junta general de accionistas, el derecho de asistencia y voto en las mismas se convierte asi en «
segundo derecho-garantia, junto con el de suscripcion preferente. En este contexto, siendo que el TRLSA prohibe las
acciones con voto plural (art. 50.2) —es decir, la ruptura del principio de igualdad de votos por unidad monetaria de valor
nominal—, el grado de patrticipacion en el capital social se configura pues, efectivamente, como el elemento determinan-
te de la intensidad de los derechos del accionista.
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dicha garantia resulte operativa es que cuente con la tutela de la norma, el articulo 48.2, letra b), de
TRLSAreconoce al accionista el derecho a la suscripcién preferente en toda emisién de nuevas accio-
nes y obligaciones convertibles en acciohegie el posterior articulo 158.1 regula en los siguien-

tes términos:

«En los aumentos de capital social con emision de nuevas acciones, ordinarias o privi-
legiadas, los antiguos accionistas [...] podran ejercitar dentro del plazo que a este efec-
to les conceda la administracion de la sociedad, que no sera inferior a quince dias desde
la publicacidn del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emisidicdet il

Oficial del Registro Mercantin el caso de las sociedades cotizadas, y de un mes en el
resto de los casos, el derecho a suscribir un nimero de acciones proporcional al valor
nominal de las acciones que posean [...].

Ala razon de ser del derecho de suscripcion preferente se refiere lacOnica pero certeramente
URia 9 con las siguientes palabrag&l4undamento de este derecho radica esencialmente en la nece-
sidad de conceder al accionista la posibilidad de conservar en la sociedad la misma proporcién
entre el importe nominal de sus acciones y la cifra del capital social».

La existencia de acciones sin voto (arts. 90 a 92 TRLSA) o rescatables (arts. 92 bis y 92 ter
TRLSA) 10, bien en el capital inicial, bien en la ampliacién, bien, finalmente, en ambos momentos,
no afecta a cuanto se ha dicho hasta ahora sobre el derecho de suscripcion preferente, puesto qu
en el primer caso, el derecho de voto, con ser importante no es el Unico que debe ser tenido en cuer
ta, y, ademas, incluso puede nacer en circunstancias excepcléngles el segundo, dichos titu-
los son, seguin pone de manifiestaNdano ARENAS 12, verdaderas acciones y, por tanto, mientras
no se rescaten confieren los mismos derechos que las de las restantes clases. Esta conclusion es es
cialmente sostenible, ademas, ante la ausencia de una prevision legal especifica que determine i

Sin perjuicio de su renuncia singular, en una concreta ampliacion (art. 166.2 del Reglamento de Registro Mercantil), la
doctrina es unanime en afirmar su irrenunciabilidad genérica o abstracta.

La redaccion original de este precepto contemplaba un plazo Gnico de un mes para la suscripcion de la ampliacién, que
el numero 6 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998 sustituy6 por el de la actual regulacion. De acuerdo con la exposicion de
motivos de dicha ley, este cambio normativo pretende agilizar la realizacién de las ampliaciones de sociedades cotiza-
das, en las cuales un acortamiento del plazo de suscripciéon no constituye una merma de las garantias de los antiguos
accionistas, pues la transparencia de los mercados organizados asegura en todo caso un acceso fluido de éstos a la info
macioén relevante.

9 URria, Rodrigo:Derecho MercantilEditorial Marcial Pons, edicion 16.2, pag. 247.

10 Este tipo de acciones no estaba previsto en la redaccién original del TRLSA, habiendo sido introducido en él por el nime-
ro 5 de la DA 15.2de la Ley 37/1998.

Mientras no perciban las acciones sin voto la totalidad del dividendo minimo al que tienen derecho, si han sido emitidas
por sociedades no cotizadas (art. 92.1), y, tanto si la sociedad cotiza como si no, en el supuesto de amortizacion de todas
las acciones con voto, en tanto se restablezca, en este segundo supuesto, la proporcién que deben mantener las accion
con voto y las sin voto (el valor nominal de las acciones sin voto debe ser inferior o igual a la mitad del capital social
desembolsad@xart. 90 TRLSA) (art. 90.2).

MAaNzANO ARENAS, Rafael:Aumento y reduccion de capital en Sociedades Anénifdisorial CISS, Coleccién
«Monografias Mercantiles», 1999, pag. 119. Su argumento resulta extensible a las acciones sin voto.

11

12
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exclusién del derecho de suscripcion preferente en relacién con los referidos tipos de acciones. Aun
asi, el articulo 91.4 del TRLS& dispone que Respecto del derecho de suscripcion preferente de

los titulares de acciones sin voto de sociedades cotizadas se estara a lo que dispongan sus estatutos:
La razén de ser de esta cautela —que se comparte— la da, entre otros antares) MRENAS 14
nuevamente, afirmando qu€on esta posibilidad, se permite a las sociedades que coticen obviar

el grave problema de que los accionistas sin voto se pudiesen acabar convirtiendo, a través del ejer-
cicio del citado derechese refiere al de suscripcion preferengs-accionistas con voto en la parte
correspondiente».

Aun asi, en las sociedades cotizadas el derecho de suscripcién preferente ha perdido buent
parte de su significacion econdmica, debido a la atomizacion del capital, al hecho de que los accio-
nistas persigan mas la obtencién de una rentabilidad econémica derivada de sus titulos que la pre
servacion de su participacion y a que la propia existencia del mercado secundario de titulos garan-
tiza entonces la reconstruccion o incremento de dicha participacion a voluntad, sin necesidad de
acudir a las ampliaciones de captfal.a virtualidad del derecho de suscripcion quedaria, pues, rele-
gada a las sociedades tradicionalmente cerradas, esto es, con pocos socios y no cotizadas.

3. ELEJERCICIO PRACTICO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

3.1. Instrumentacion del ejercicio del derecho.

Lo habitual es que el derecho a la suscripcion preferente de las nuevas acciones se exprese n
en términos del numero total de acciones nuevas emitidas sino utilizando una relacion de conver-
sion fija entre las acciones antiguas y las nuevas, que indica el nimero de acciones nuevas (n) qu:
va a ser posible suscribir preferentemente por cada grupo de antiguas (m). Asi, en nuestro ejem-
plo del epigrafe anterior, dicha relacion seria B) es decir, la posesion de 10 acciones antiguas
(m = 10) daria derecho a la suscripcion preferente de 3 nuevas {h ©B3érvese que el cocien-
te entre el nimero total de acciones nuevas y antiguas da su relacion a efectos de la ampliacior
(3.000/10.000 = 3/10). Podemos escribir, por ello, que N/M = n/m.

En este contexto, la forma de instrumentar el derecho a la suscripcién preferente es muy sen-
cilla, pues consiste, simplemente, en entender que con motivo de toda ampliacién de capital cada

13 Introducido por el nimero 3 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998.

14 Op. cit.pag. 118

15 videGarcia De ENTERRIA, JavierSociedades cotizadas, ampliacién de capital y derecho de suscripcion preferente. Una
consideracion econémic&ditorial Thomson Civitas, 2003 (pags. 26 a 30).

16 En efecto, toda la emisién de nuevas acciones (3.000) se corresponde con todas las acciones antiguas (10.000), luego, pc
una sencilla regla proporcional, 3 acciones nuevas con 10 antiguas. La relaciéon de conversion se toma de la forma mas
simplificada posible, es decir, de aquella en la que los dos valores intervinientes en su formacion son nimeros primos entre
si (10x 3 en vez de, por ejemplo, (). A esta forma de la relacién de conversion se la denomina «candénicax.
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accion genera un derecho de suscripéidibe este modo, siendo, en general, la relacion de con-
versién «m X n», para la suscripcion de un determinado nimero de acciones nuevas (n) debera desen
bolsarse el precio de emisién de las mismas y, ademas, entregar «m» derechos de suscripcion. E
hecho, por tanto, de que la titularidad originaria de dichos derechos, cuya entrega es indispensable
para poder acudir a la ampliacidn, resida en sede del accionista antiguo es lo que le garantiza su posi
cion preferente en orden a la suscripcion de la parte de ésta que, en proporcion, se corresponde co
su participacion inicial de capital.

3.2. El problema de los restos.

Dada la indivisibilidad de los titulos, las relaciones de conversion a las que nos hemos referi-
do en el epigrafe 3.1 anterior pueden dar lugar, no obstante, a un problema de restos —también denc
minados en ocasiones fracciones o picos—, de tal modo que finalmente, aun en caso de ejercer cad
accionista antiguo su derecho de suscripcion preferente, su participacion final en el capital social sea
inferior a la inicial. Ello ocurrira porque el nimero de acciones nuevas cuya suscripcion tiene éste
garantizada a través del derecho de suscripcion preferente viene dado por la expresion fi¥:/m)
gue solamente en determinados casos sera una cantidad entera. Concretamente, debe ser «m» di\
sor natural de M* para que, con independencia de «n», dicho resultado sea entero. Como la distri-
bucién de la propiedad de las acciones antiguas puede adoptar infinitas variantes, la probabilidad de
que ello ocurra en relacién con todos los socios es, sin embargo, bastante escasa. Sélo, pues, las rel
ciones de conversién del tipo xIn» evitaran el problema de restos, pues Unicamente el nimero
natural 1 es divisor de cualquier otro. No obstante, estas relaciones presentan el inconveniente —s
el nominal de ambos tipos de acciones es igual- de que conducen a una ampliacién superior al pro-
pio capital inicial, lo cual, como la practica pone de manifiesto —a juzgar por su escasa frecuencia—,
no suele ser deseable. No obstante, este problema adicional podria solventarse fijando un valor nomi:
nal para las nuevas acciones inferior al de las antiguas, siempre que, naturalmente, este ultimo fues:
lo suficientemente elevado como para admitir valores inferiores a si mismo (gj: si las acciones anti-
guas son de 10 um, serd dificil esta solucién alternativa; en cambio, un capital inicial formado por
acciones de 5.000 um daria, en este sentido, mayor margen de maniobra).

El problema planteado, por su naturaleza estrictamente matematica, es irresoluble, salvo que
la emisién se dé en las condiciones descritas. Y sin embargo puede llegar a tener una enorme tras
cendencia, si como resultado de ello la participacién de los socios minoritarios desciende por deba-
jo de su umbral de garantia, que el TRLSA sitla, con caracter general, en el 5 por 100 del capital

17 Antafio identificado con un cupén que figuraba en la parte inferior de la accién, que habia que cortar y entregar junto
con el precio de las nuevas acciones. En los tiempos actuales estos cupones no son ya mas que realidades conceptuale
al igual que las acciones de las que provienen, que adoptan la forma de anotaciones en cuenta. Aunque su uso esté ho
dia totalmente generalizado, la configuracion de las acciones mediante anotaciones en cuenta fue en su momento (1989
una de las grandes novedades que introdujo el TRSLA en el régimen juridico de las sociedades an6nimas, proviniente
de la Ley del Mercado de Valores del afio anterior (Ley 24/1988).

18 En |o sucesivo los valores M* y N* haran referencia al socio y los valores My N a la sociedad.
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social®. Ello determina que en algunas ocasiones la ampliacion de capital pueda constituir un cauce
encubierto de erosién de participaciones «incomodas», deviniendo entonces en un auténtico fraude
de ley.

T
EJEMPLO 2:

Sea una sociedad cuyo capital inicial, formado por 50.000 acciones, pertenece a dos
Unicos socios, Ay B, de tal modo que la participacion de A es de 2.500 acciones,
correspondiendo el resto a B. Si amplia su capital en la proporeidn 8l socio
minoritario podra suscribir una accion nueva por cada grupo exacto de 8 antiguas,
de los cuales posee 312, ya que 2.500/8 = 312,5. Del mismo modo, la suscrigcion
de B sera de (50.000 — 2.500)/8 = 5.937,5 = 5.937 acciones. Asi pues, el nuevo capi-
tal social estara formado por 50.000 + 312 + 5.937 = 56.249 acciones, de las cliales
2.812 pertenecerdn a Ay 53.437 a B. Sus respectivas participaciones finales sgran,
por tanto,3'y = 2.812/56.249 = 0,049992 < 0,053z y B'g = 53.437/56.249 =
= 0,950008 > 0,95 8.

El analisis matematico de este problema de picos parte de la consideracion de que la existen-
cia de un ajuste por defecto en el nimero de titulos suscribibles con preferencia origina el nacimiento
de dos participacion&x-posen el capital, una tedricB4,) —que, légicamente, coincide con la par-
ticipacionex-ante(B, ; = B1)- y otra efectivafi, 9. Dado que esta ultima es el resultado de conside-
rar la parte entera de la expresion (M*/m), es Bigss [M* x 1 + n E (M*/m) /(M x1 + N x))] 20.

En tales condiciones, el problema de picos se traduce en una pérdida de participacion efectiva, res
pecto de la tedricd\B,), siendo dicho problema més grave cuanto mayor sea la citada pérdida. Por
tanto, la cuantificacion de la pérdida’ = 3, (— B, ¢, €xpresion en la cual tomamos como minuendo

la cantidad mayor, a fin de trabajar con magnitudes positivas. Haciendo ahora (Mgt = X1,

y teniendo en cuenta que M*/N* = M/N = n#h la expresién de la pérdida es, tras algunas opera-
ciones elementales, la siguiente:

_ a
W ey g e1 ¢

19 El porcentaje habitualmente concedido a las minorias es del 5 por 100 del capital social. Asi, socios que representen al
menos el citado porcentaje pueden solicitar la convocatoria de la Junta General de Accionistas (art. 100.2 TRLSA), posi-
bilidad que, de perderse dicho porcentaje, dejara la convocatoria en manos de los administradores, a quienes, por regle
general, se atribuye dicha facultad (art. 100.1 TRLSA). En el mismo sentido, se legitima a los accionistas que hayan
impugnado un acuerdo social para que, si representan al menos el 5 por 100 del capital social, puedan solicitar en su
escrito de demanda la suspensién de su ejecucion, en tanto no se resuelva sobre el mismo (art. 120.1 TRLSA). En reali-
dad, este porcentaje minimo es el que se exige, habitualmente, para poder impugnar dichos acuerdos (art. 143.1 TRLSA).

20 La expresién E(x) significa «parte entera de x», siendo «x» un valor real cualquiera. Cuando trabajamos con nime-
ros reales positivos, como es el caso aqui, la parte entera del niumero es el resultado de despreciar su parte decime
[ej: E (2,6987) = 2]. Es evidente que siendo x > 0 se tiene siempre que x — E(x) = 0.

21 véase nota a pie de pagina nim. 5 para la primera parte de la igualdad y para la segunda.
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en donde:

a = M*M es la proporcion de acciones antiguas poseidas por el socio desde cuya pers-
pectiva analizamos el problema de restos (Mt M);

D = E (@)/@es el desajuste entre el nimero de acciones antiguas poseidas por el socio y el
namero de ellas interviniente a efectos de la ampliaciGn]2;

@® = n/m eslarelacion de conversion entre acciones antiguas y nuevas a efectos de la amplia-
cion;

La simple inspeccion de esta expresién pone de manifiesto los determinantes del problema de
picos. En realidad, la Unica causa del efecto de picos es la existencia de desajuste (D), determinan
do las otras tres variables, (xo/1 y ®) una mera atenuacion o ampliacion del mismo. Téngase en
cuenta a este respecto que cuando no hay desajuste (D Af),=e8; por otra partedAp,/da =
= ABoa > 023; ABIAD = A2B,/[X o1 0 (1— D) 2] > 0; 0AB,/OXo/1 = A2B,/[%25/1 a (1- D) ®] > 0.

[
EjEMPLO 3:

El capital social inicial es de 70.000 acciones de 200 u.m., de las cuales el socio posee
5.000. Siendo la relacion de conversion a efectos de la ampliagidry®l nominal
de las nuevas acciones de 1.000 u.m., su participacion inici@;se&000/70.000 =
=1/14 =0,0714285. En cuanto a la participacion efectiva final, s@a.ae{5.000x
x 200 + E [(5.000/7x 1] x 1.000}/[70.000x 200 + (70.000/7) 1 x 1.000] =
=1.714.000/24.000.000 = 0,0714166 < 1/14. En las mismas condiciones, si el nominal
de las nuevas acciones hubiera sido de 5.000, la participacion final habria caido a
4.570.000/64.000.000 = 0,0714062 < 0,0714166. La caida obedece a que el incremen-
to nominal de participacién es menor cuanto mayor sea el nominal de las nuevas dccio-

nes, ya que en numero dichas acciones no varian. Pero si el socio hubiera poseidg 7.000
ol

22 Téngase en cuenta que segun se dijo en la nota a pie de pagina nim. 20, para todo nimero real positivo es x —E (x ) = (
- X2E (x)- E(x)/x<1. En nuestro caso, hay desajuste cuando se cumple la desigualdad (D < 1) y no lo hay si se
cumple la igualdad (D = 1). Conforme menor sea, pues, D, mayor es el desajuste.

23 En realidad, la variable A no es, a diferencia de las otras®lysg,1), independiente, ya que esta vinculada con
@[o = M*/M = (M*/m) (m/M) = @ (m/M)]. Asi, cuandax varia es porque varia M* (siendo M constante), por lo@ue
varia y también puede hacerlo @.(En particular® es independiente porque siempre es posible modificar su valor
mediante cambios en «n», permaneciendo «m» constante. Por tanto, el verdadero valor de esta derivadafédaia es
=ABo/a - [ABo/(1-D)] (@D/oa). Pero, aplicando la regla de la cadenaP#éa = (9D/d¢) (9@/oM*) (dM*/ da) = [(9D/0g)

(0@/OM*)] [1/(0M*/ 0a)] = [(OD/0g) (0@oM*)]/( da/OM*). Estas Ultimas derivadas parciales toman los siguientes valo-

res: a)dD/0@ = (1/p) {E'(®) — [E@)/q]}; b) 0@/oM* = 1/m; c) da/oM* = 1/M. Por tanto, serdAB,/da = AB, {(1/a) —

— [1/(1-D)] (14p) [E'(9) — E@)/@] (M/m)}. El signo de esta derivada sera, pues, positivo, siempre q@e-fE(@)/¢] <0
(condicion suficiente) lo que, en particular, ocurrird cuandg E'Q, es decir, cuando a pesar de variar el nUmero de
acciones poseidas por el socio (M*) ello no determine un «salto hacia adelante» desde E(M*/m) a E(M*/m) + H, sien-
do H un nimero natural mayor o igual que uno, o, lo que es lo mismo, cuando las variaciones de M* no determinen el
aumento de la parte entera relevante a efectos de la ampliacién (M*/m).
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ol

acciones, dado que habria podido suscribir un nimero de titulos igual al que exige eljman-
tenimiento de su participacion teérica, dicha participacion hubiera sidceigaaltey
ex-postsin que, por tanto, hubiera resultado ya relevante el nominal de las nuevas accio-
nes. En efecto, su nimero preferente de nuevas acciones habria sido en ambos casos el
mismo entonces, es decir, (7.000/Z)= 1.000 acciones, por lo que su participacion fingl
habria sido, en el primer caso (7.60200 + 1.000< 1.000)/(70.000< 200 + 10.000¢
x 1.000) =2,4/24 = 0,1, y en el segundo, (7.60R00 + 1.000x 5.000)/(70.000« 200 +
+10.000x 5.000) = 6,4/64 = 0,1 (10 por 100); en cuanto a su participacion inicial, es, por
supuesto, del 10 por 100 (7.000/70.000). Es en este sentido en el que debe entendefse que
el nominal relativo de las acciones nuevas no causa el problema de picos, sino que, sim-
plemente, puede amplificarlo o atenuarlo. Un comentario similar cabe hacer respecto de
la relacion de canjah|) y la proporcion de capital del socim)(

Si bien —segun se ha dicho ya— el problema de restos no es édjfabiesu naturaleza estric-
tamente matematica, puede ser paliado. A este fin se han propuesto algunas soluciones, tales com
la adquisiciérpro indivisode acciones, que serian fruto de la aportacion de los derechos exceden-
tes de un conjunto de accionistas simultdneamente afectados por el problema de restos, que de es
modo lograrian, por ejemplo, mantener su minoria de control. En este mismo sentido, se considera
de gran utilidad la creacién de un mercado «restringido» de restos, en el cual pudiesen operar Uni-
camente los accionistas antiguos, lo que propiciaria actuaciones —aqui, no obstante, individuales— ¢
través de las cuales algunos de los accionistas afectados adquiririan los derechos adicionales qu
precisasen de otros dispuestos a desprenderse de ellos.

4. EL REGIMEN JURIDICO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

4.1. Exclusiones a su operatividad.

Dejando a un lado el caso de que la Junta General de Acciéhisticaprobar la ampliacion
de capital, decida suprimir total o parcialmente el derecho a la suscripcion preferente de las nuevas
acciones (art. 159, apartados 1y 3), al cual nos referiremos al final del presente subepigrafe, exis-

24 Como habra podido intuirse, el problema de picos determina la invalidez practica de la igualdad M/N = m/n = M*/N*, que
queda sustituida por la desigualdad siguiente: M/N =rivIlYN*, que también puede escribirse como N/M = n/m = N*/M*.

25 Tras la nueva redaccion dada a todo el articulo 159 del TRLSA por el nimero 7 de la DA 15.2 de la Ley 37/1998, en los
supuestos de «capital autorizado» [art. 153.1 b) TRLSA] la exclusién del derecho podia ser acordada por el 6rgano de
administracion de la sociedad si, junto con la facultad de aumentar el capital dentro de ciertos limites, se delegaba tam-
bién en él esta otra facultad. Esta prevision se ha mantenido desde entonces, a pesar de las ulteriores modificaciones qu
ha sufrido el precepto (DA 34.2 de la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, y DA 9.2, apartado 4, de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero).
Esta Ultima vuelve a dar nueva total redaccion al citado precepto.
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ten tres supuestos de exclusion a la operatividad de dicho derecho, basados todos ellos en razone
técnicas. El primero de tales supuestos es, simplemente, el reconocimiento de la imposibilidad fisi-
ca de su aplicacidn, al no resultar factible que la ampliacién, por la forma en como se instrumenta,
determine la entrada fisica de nuevos accionistas en el capital de la sociedad emisora; en los otros
dos la inexistencia del derecho tiene por objeto hacer viable el fin al que obedece la ampliacion, lo
gue exige la imposibilidad juridica de que existan mas socios nuevos que los destinatarios de ésta.

Asi, no surge el derecho a la suscripcion preferente en los supuestos de ampliacion instru-
mentados mediante el aumento del valor nominal de las acciones, en los cuales la funcién de salva:
guardia que, con caracter general, se atribuye al derecho de suscripcidn preferente, la desempefia |
supeditacion de la ampliacién a su aprobacién por unanimidad de los socios 0 queda garantizada pol
el caracter gratuito de aquélla (arts. 15a.finey 152.2 TRLSAYS.

Por otra parte, en los aumentos de capital para la conversion de obligaciones en acciones o
para la absorcion de otra sociedad o de una parte escindida de su patrimonio (art. 159.4 TRLSA),
los destinatarios Unicos de las nuevas acciones son, respectivamente, los titulares de las obligacio
nes convertibles (acreedores) que hayan optado efectivamente por su conversién en acciones (capi
talizacion) y los socios de la sociedad total o parcialmente absorbida, lo que excluye, efectivamen-
te, la posibilidad de que la ampliacién pueda ser suscrita por otras personas distintas.

Respecto de las exclusiones acordadas por la sociedad, tienen por objeto, siguieirda@ M
ARENAS 27, hacer posible la consecucion de los objetivos sociales, que en determinados casos resul-
tan incompatibles con el libre juego del derecho de suscripcidn preferente de los nuevos titulos, pues
aquélla pasa entonces por la restriccion de la oferta de las nuevas acciones a determinadas person:
—socios antiguos 0 no—, que son las que poseen las cualidades, objetivas o subjetivas, que la socie
dad desea incorporar a su patrimonio. Es el caso, por ejemplo, de las ampliaciones de capital en las
gue la contrapartida de las nuevas acciones deban ser aportaciones no dinerarias (de activos o cre¢
ditos, bien, en el segundo caso, frente a terceros bien frente a la propia s&t@dadvés de las

26 De acuerdo con el articulo 151.1 del TRLSA, las modalidades de aumento del capital social son dos, la emisién de nue-
vas acciones o la elevacion del valor nominal de las antiguas. De conformidad con el articulo 152.2, la elevacién del
valor nominal de las acciones exige el consentimiento de todos los accionistas, salvo que se haga integramente con cargc
a reservas o beneficios de la sociedad, en cuyo caso, aunque nada diga el precepto, bastara con la mayoria cualificad:
aplicable a toda modificacion de los estatutos sociales. Dado que las ampliaciones liberadas suponen una mera redefini-
cién de la titularidad del neto patrimonial, la imposicién, pues, del aumento a los socios disidentes no les perjudicara.

27 Op. cit pags. 139 y 140

28 En estos casos puede plantearse un problema de ruptura de la proporcionalidad entre valor nominal de las acciones y
derecho de suscripcién preferente si los aportantes no dinerarios son ya socios, puesto que entonces la totalidad de los
derechos de suscripcién preferente corresponderan a éstos, en detrimento de los demés accionistas antiguos. No obstar
te, lo que mas bien ocurre en estos casos es que se produce la exclusion total del derecho de suscripcion preferente y n
la exclusion parcial —que si seria inadmisible, salvo que afectase a todos los socios en proporcion al valor nominal de sus
acciones—, en la medida en que la atribucién a los mismos del derecho de suscripcién lo es por su condicion de propie-
tarios de los bienes deseados por la sociedad, y no por su condicién de socios previos. En cualquier caso, estas conside
raciones permiten concluir que a pesar de la amplitud de la redaccién del articulo 158.1 del TRLSA, el derecho de sus-
cripcién preferente no va a surgir sino Unicamente en el caso de que las nuevas acciones emitidas esté previsto que deba
ser desembolsadas mediante aportaciones dinerarias.
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cuales se pretenda incorporar al capital social a los trabajadores, dentro de la politica de cogestior
de la empresa. La Unica restriccion que el TRLSA impone en estos casos es que la supresion se
acordada sobre la base de un informe de auditoria independiente relativo al valor real de las accio-
nes de la sociedad [art. 159.1, letra b) TRLSA], puesto que la condicién para que la ampliacién pueda
tener lugar en tales casos es que el precio de emision de los nuevos titulos se corresponda con ¢
valor «razonable» de los antiguos que se desprenda de dicho informe [art. 159.1, letra c), TRLSA].

Conviene no olvidar, en cualquier caso, que, asi como la supresion legal del derecho opera de
forma predeterminada, es decir, para cualquier operacion que pueda darse, la exclusién societariz
—al igual que la renuncia individual— al derecho no caben con caracter abstracto, sino Unicamente er
relacidn con cada concreta ampliacion de capital que vaya a tener lugar.

4.2. Otras restricciones juridicas: la emision de nuevas acciones con reserva de parte.

Dado que dos acciones de igual nominal representan la misma fraccion del capital social, deben
permitir la suscripcion preferente del mismo niumero de acciones nuevas, es decir, deben generar e
mismo numero de derechos de suscripcion preferente. También resulta cierta, obviamente, la pro-
posicién contraria, es decir, que acciones con distintos nominales no pueden generar el derecho a |i
suscripcion del mismo ndmero de acciones nuevas.

Es por ello que las denominadas tradicionalmente por la doctrina mercantilista «emisiones con
reserva de parte» resultan ilegales. Asi lo confirma, ademas, el TRLSA, que en su articulo 50.2 indica:

«No es valida la creacion de acciones [...] que de forma directa o indirecta alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y [...] el derecho de suscripcion
preferente.»

Veamos urejemplode emision con reserva de parte.

[
EJEMPLO 4:

La sociedad Atiene un capital de 5.000.000 de Plaisstrumentado en 10.000 accio-
nes de 500 ptas. de valor nominal unitario, de las cuales 8.000 son ordinarias y 2.000

preferentes$0. Dicha sociedad aumenta su capital emitiendo 5.000 nuevas accignes
e

29 prescindimos aqui de la exigencia juridica de un capital minimo, para cualquier sociedad anénima, de 10.000.000 de
ptas. (art. 4 TRLSA), que no afecta en absoluto a la validez del ejemplo propuesto.

30 En realidad, las acciones no ordinarias se denominan privilegiadas (art. 50 TRLSA). No obstante, dado que dicho privi-
legio consiste generalmente en la preferencia para el cobro de dividendos o de la cuota de liquidacion se las suele deno-
minar preferentes. Sin embargo, éstas son una especie dentro del género de aquéllas. Acciones privilegiadas no prefe
rentes serian, por ejemplo, aquellas que atribuyesen el derecho a percibir un dividendo doble que el correspondiente a
las ordinarias o que tuviesen reservada en exclusiva una parte dada de los beneficios sociales.
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e

ordinarias, la cuarta parte de las cuales se reserva a los titulares de acciones prefe-
rentes. En este caso, la preferencia, sobre la nueva emision, de las acciones prefe-
rentes es de (5.0000,25)/2.000 = 5/8, lo cual significa que por cada 32 acciongs
antiguas preferentes pueden suscribirse preferentemente 20 nuevas accioneg ordi-
narias. En cuanto a la proporcién de preferencia sobre la nueva emision de las gccio-
nes antiguas ordinarias, sera de (5.8@)75)/8.000 = 15/32; es decir, por cada 32
acciones antiguas ordinarias existe el derecho a la suscripcidn preferente de 15 accio-
nes ordinarias nuevas. En definitiva, teniendo ambas clases de acciones el mismo
nominal (500 ptas), una preferente genera, en el ejemplo propuesto, [(20/32)/(15/3R)] =

= 4/3 de derecho, frente a 1 derecho de las ordinarias.

Este criterio de proporcionalidad entre el valor nominal de las acciones y el derecho de sus-
cripcion preferente generado por las mismas es fundamental, a nivel teérico, puesto que va a per-
mitir distinguir dos tipos de modelos, los L-consistentes, que son aquellos que lo cumplen, y los
demas, segun tendremos ocasion de ver en el epigrafe 6.6.

5. EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE COMO VALOR ECONOMICO

5.1. Consideraciones generales.

Como todo derecho de contenido econdémico, el de suscripcion preferente es valuable, pues-
to que si el accionista titular del mismo decide no ejercitarlo, total o parcialmente, puede enaje-
narlo en el mercado —en el cual cotizara durante todo el periodo de suscripcion de la ampliacion—,
posibilitando asi a otros operadores la adquisicién de las acciones asociadas a los mismos, que
podran ser terceros que hasta ese momento carecian de la condicién de socios o incluso socio
gue deseen aumentar su participacion en el capital social por la via de la suscripcidon de nuevas
acciones. Es por ello que el apartado 3.1.° del articulo 158 TRLSA disponelapsederechos
de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las acciones de las
que deriven».

31 A ambos efectos, es siempre posible adquirir acciones antiguas, es decir, comprar titulos en el mercado secundario en
vez de en el primario. Posteriormente veremos bajo qué condiciones interesa a un operador racional cada una de esta:
dos formas alternativas de adquisicion. Por otra parte, aunque nada diga el TRLSA, los derechos de suscripcién que no
hayan sido ejercitados dentro del plazo de la ampliacion, bien por su titular originario bien por terceros, pierden su efi-
cacia (caducan).
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El valor que en el mercado adquieran los derechos (valor de cotizacion) responde a variables
de dificil modelizacién matemética, al menos en términos no estocasticos. Este hecho, junto con la
circunstancia de que, tanto desde el punto de vista contable como fiscal, la importancia de esta mag
nitud es reducidg, ha determinado que tradicionalmente se haya prestado escasa atencion al estu-
dio de su formacién. En este libro nos sumamos a dicha tradicion.

Por las mismas razones apuntadas en el parrafo anterior, tomadas en sentido inverso, mayor e
el interés que ha despertado en la doctrina financiera la atribucién al derecho de suscripcién de un valo
intrinseco. Dos son al menos las definiciones que de este concepto se manejan, el valor teérico del dere
cho y el coste tedrico del derecho, la segunda de las cuales posee también, a su vez, dos formulacic
nes alternativas, la del coste medio ponderado y la del coste segun la férmula de Kester. De ambas cor
cepciones, actualmente la mas relevante es la segunda (coste), dado que contablemente los derech
de suscripcion deben minorar la cartera de valores de procedencia a su coste y no a su vafor teérico

En este capitulo vamos a abordar estas distintas acepciones del valor intrinseco del derecho
que, en cualquier caso, son ajenas a las diversas situaciones juridicas en las que pueden hallarse |
acciones de las que deriven los derechos (copropiexiad, 66 TRLSA, usufructexarts. 67 a 71;
prendagxart. 72, y embarg@xart. 73). Tales situaciones juridicas Unicamente determinaran, en su
caso, la atribucion desmembrada o fraccionada del valor intrinseco del derecho, segln las reglas qui
rigen en cada una de ellas, por lo que operaran a posteriori, es decir, una vez hallado dicho valor. Asi
por ejemplo, en el supuesto de copropiedad de las acciones, y sin perjuicio de su caracter indivisible,
pueden establecerse cuotas ideales de participacion sobre las mismas, y, por ende, sobre los derech
que surgen de ellas; en cambio, en presencia de usufructo, dado que el derecho de suscripcion prefe
rente se otorga al nudo propietario y, en su defecto, al usufructuario, no cabréa la desmembracion de
valor del derecho —que se atribuira, pues, en su totalidad al nudo propietario o al usufructuario, segun
se trate—, al igual que tampoco en los supuestos de prenda o embargo, en que se establece una as
nacion similar del ejercicio de los derechos inherentes a la condicion de socio.

5.2. El valor tedrico del derecho.

La hipétesis que subyace a esta nocion es el mantenimiento del valor de las acciones antiguas
y nuevas, tanto si se consideran aisladamente como de forma conjunta (principio de invariabilidad
del valor de las acciones). Suponiendo la existencia de un Unico tipo de acciones antiguas, un Unicc

32 En el &mbito contable el precio de cotizacién del derecho tan sélo se precisa para su confrontacién con el de coste, a fin
de determinar el resultado econémico (plusvalia o minusvalia) derivado de su enajenacion. Algo similar ocurre desde el
punto de vista fiscal, y, mas concretamente, desde la 6ptica del impuesto personal de su titular (IRPF o Sociedades), si
bien en este caso la plusvalia coincide con el total importe obtenido en la transmision, salvo que, por tratarse de titulos
cotizables, dicho valor reduzca el de adquisicion de las acciones de las que procedan los derechos enajenados, en el resu
tado de cuya eventual enajenacion posterior quedara entonces integrado el derivado de la venta de éstos (diferimiento de
la tributacion).

33 En este sentido, la Norma de Valoracién 8.2 del Plan General de Contabilidad dispciEe glueaso de venta de dere-
chos preferentes de suscripcion o segregacion de los mismos para ejercitarlos, el importe del costeethdmdider
minuira el precio de adquisicion de los respectivos valor@d.subrayado es nuestro).
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tipo, también, de acciones nuevas y un hominal comin a ambos tipos de acciones, este principio con-
duce a la formulacion de la ecuacion WHEN E, = (M + N) E'34, en donde las distintas variables
utilizadas tienen la significacién que a continuacion se indica:

ndmero de acciones antiguas constitutivas del capital inicial;
N: ndmero de acciones nuevas constitutivas de la ampliacion;
E;: precio de una accién antigua;
E,: precio de emision de una accion nueva,;

E". valor tedrico de una accion (antigua o nueva) después de la ampliacién;

Por lo que respecta g Ees el precio resultante de la consideracion de la cotizacion de las
acciones antiguas en el momento de la apertura del periodo de suscripcién de la ampliacién o, si las
acciones no cotizan, del valor teérico que se desprenda del balance del emisor (sociedad que amplia
previo a la ampliacién de fecha méas préxima a la misma. En el primero hablamos de valor teérico
contable del derecho y en el segundo de valor teérico de mercado del mismo.

Teniendo en cuenta que N/M = n#ndicha expresidn queda reducida, tras algunas sencillas
operaciones, a esta otra: mn E, = (m + n) ES6,

Por otro lado, dada la forma en como se instrumenta en la practica el ejercicio del derecho de
suscripcién preferente, ya comentada, el valor tedrico de «n» acciones después de la ampliacion s¢
compone del precio de emisién de «n» acciones nuevas mas el importe de los «m» derechos nece
sarios para suscribirlas (d), es decir: m d B E'3".

34 La ecuacion es, en forma desagregada, WHxN x ¢, = (M + N) x ¢', en donde «x» es el nominal de las acciongs y ¢
C,Y C' las cotizaciones de las acciones antiguas, nuevas y antiguas y nuevas tras la ampliacion, respectivamente. Eliminandc
«x» en esta expresion obtenemos esta otrg:M\tc, = (M + N) c'. El principio es pues, en realidad, de invariabilidad
de la cotizacién, no del valor, si bien en caso de igualdad de nominales, mantenimiento del valor y de la cotizacion son
expresiones equivalentes. Por ello, cuando ambas series de acciones tengan nominales gligtipka (&cuacion
quedard asi: M £ N E, = (M x; + N X, ¢'. Algunos autores suelen formular esta ecuacion desde la 6ptica del accio-
nista individual, en cuyo caso la formula adopta la forma M+ B* E, = (M* + N*) E', equivalente a la utilizada en
el texto por el hecho de que M/N = M*/N*.

35 véase punto 3.1.

36 para ello basta dividir ambos miembros de la expresionMNEE , = (M + N) E' por M. Se obtiene asi qug-E(N/M) E, =
=[1+ (N/M)] E'. Sustituyendo ahora en esta segunda expresion (N/M) por (n/m) tenemps quenEE = [1 + (n/m)] E'.
Finalmente, multiplicando ambos miembros de esta tercera expresion por «m» llegamos al resultado buscado.

37El problema de restos al que nos hemos referido en el epigrafe 3.2 no afecta en absoluto a la validez del planteamiento
de esta ecuacion, por cuanto que se trata de una mera cuestion de orden practico, vinculada a la fase de ejecucion de
acuerdo de ampliacion, a la cual el planteamiento tedrico es, obviamente, ajeno. Por otra parte, un analisis sobre la vali-
dez préactica de esta ecuacion puede verseadio BiL, C.et alia «Impuestos y formacién de precios de suscripcion en
el mercado bursatil espafiol: algunas consideraciongge,analizan, en un entorno fiscal, los mecanismos de forma-
cién de los precios de suscripcion de las acciones nuevas a partir de su precio de emisién y de los derechos de suscrip
cién que la ampliacion genera.
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Se obtiene asi un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas (E'y d), cuya resolucion per-
mite obtener sus respectivos valores, y, en particular, el que aqui nos interesa (d).

[2] ME+nE=M+n)FE

[3] md+nk=nFE

Para la resolucion de este sencillo sistema de ecuaciones lineales despejamos E' en la ecue
cion [2], sustituyendo después en la [3] el valor obtenido para el mismo. De este modo se llega a la
siguiente expresioén del valor tedrico del derecho de suscripcion preferente:

4] d=[n/(m+n)] (& -Ey) 38

Una simple inspeccion de este resultado permite constatar que el derecho de suscripcién pre-
ferente tiene valor positivo Unicamente cuando el precio de emisién de las nuevas acciones es infe-
rior al de cotizacion bursatil de las antiguag<He;). Ello es l6gico, pues en caso contrario ningin
agente racional preferira la via de la ampliacion para entrar en el capital de la sociedad, ya que resul-
tard mas rentable hacerlo mediante la adquisicion de acciones antiguas. No quiere ello, sin embar-
go, decir que en estos casos no exista derecho de suscripcion preferente, sino, simplemente, que ba
tales condiciones el mercado, suponiendo que funcione eficientemente, no le asignara valor alguno.
Es esta idea la que lleva a algunos autores, casroh PEREZ39, a afirmar queel derecho de sus-
cripcion preferente es la compensacion al titular de una accién antigua, como consecuencia de la
pérdida del valor de la misma que el efecto dilucién genera, al emitirse acciones nuevas exigiendo
un desembolso menor que su valor efectiEomcualquier caso, el TRLSA parece abonar esta idea,
pues su articulo 159 supedita la exclusion del derecho de suscripcidn a la emision de las nuevas
acciones a un precio igual al valor real de las antiguas, segun se dijo en la parte final del epigrafe 4.1
Y sin embargo, que no exista dilucion econémica cuando no haya derecho a la suscripcién prefe-
rente no es equivalente a que cuando surja dicho derecho se dé también la mencionada dilucion.

38 Algunos autores (ver por ejemplo, http://www.abanfin.com/dirfinan/formulario/valor_teo_dcho_suscr.htm) efectdan un
planteamiento distinto. Dando por supuesto que la ampliacién produce una dilucién econémica del valor de la accion,
consideran el derecho como la diferencia entre los vatorestey ex-postde una accién antigua. Asi, d T EE' =
=E - [(mE +nE)/(m+n)] = [n/(m + n)] (§ - E,). El inconveniente de esta forma de proceder es que, en el caso de
que existan varios tipos de acciones antiguas y nuevas (epigrafe 6) conduce a un valor conjunto de todos los derechos
—véase formula [11]-, que habria que desagregar posteriormente, generandose, en consecuencia, una ecuacion adicion:
innecesaria.

39 |esroNPEREZ José Antonio: «Teoria general del derecho de suscrip@éwista de Contabilidad y TributaciéBEF,
nam. 105, diciembre de 1991, pag. 57. Este autor utiliza el concepto dilucién en sentido econémico, no juridico. Se trata,
pues, de una dilucién distinta delaquamental que nos hemos referido en el epigrafe 2 del capitulo I. En cualquier
caso, la citada diluciéon econémica es la consecuencia, no la causa, del derecho de suscripcion, pues siempre que se em
tan nuevas acciones surgira el derecho a la suscripcién proporcional de las mismas a favor de los antiguos accionistas
—excepcion hecha de los supuestos de exclusién mencionados en el art. 159 TRLSA—, mientras que la dilucién del valor
econdmico de las antiguas tendra lugar Unicamente bajo las condiciones indicadas, que, no obstante, seran las que ma
frecuentemente concurran.
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Si las acciones antiguas tuviesen derecho a la percepcion de un dividendo unitario «D», esta
circunstancia obligaria a tomar el valor de cotizacién bursétil de dichas acciones neto del mismo, es
decir, E* = E; — D, pues el caracter tedrico del valor que se busca obliga a considerar un valor de
cotizacion «puro#0, Ello, naturalmente, siempre que el anuncio del dividendo fuese previo al ini-
cio del periodo de suscripcion de la ampliacion, pues es precisamente el valor de cotizacion de las
acciones antiguas referido a dicho momento el que debe ser tenido erfuzgitanismo modo,
si la emisidn de las nuevas acciones conllevase gastos de emision repercutibles a los suscriptores d
las mismas ()2, su importe se incorporaria a su precio de emision, en proporcion a su nimero, por
lo que tomariamos en sustitucion deeEvalor E* = E, + (G/N).

La férmula [4] es la que se contiene generalmente en los manuales de Contabilidad y Matematicas
de las Operaciones Financieras disponifieg, desde la generalizacién del uso de Internet, tam-
bién en lasvebsde las principales entidades y portales financi¢tdso obstante, dado que es el
resultado de la realizacion de un conjunto de simplificaci#mésicamente resulta valida en pre-
sencia de las mismas, siendo, por ello, de uso muy limitado. Es ésta, precisamente, la razén de qut
en el epigrafe 6 abordemos una teoria general sobre el calculo del derecho de suscripcion, en el marc
de la cual la citada formula [4] no representa sino un caso parti€ular

Segun se ha dicho ya anteriormente, la utilidad del valor teérico es escasa, pues el Plan Genera
de Contabilidad (1990) obliga, en sede del accionista, al desdoblamiento de su cartera de valores ¢

40 El titular de la accién en el momento a partir del cual el dividendo resulta exigible es el Ginico que puede hacerlo efecti-
vo, aun cuando la distribucién de dicho dividendo se efectle con cargo a resultados o reservas generados en periodos
anteriores a su adquisicion del titulo. Por esta razon, precisamente, es por la que una accién que en condiciones norma:
les valdria, por ejemplo, 53 u.m., en presencia de un dividendo de 8 u.m. valdra 61 u.m. Ala operacién consistente en la
separacion de la parte del valor de cotizacién correspondiente al citado dividendo se la denomina, en términos colo-
quiales, «secado» del valor de cotizacion.

41 No procedera, por tanto, el secado del precio de cotizacion si el anuncio del dividendo tiene lugar una vez iniciado el
periodo de suscripcion de la ampliacién. En otros modelos en los que se consideran varios valores burséitrs de E
nos de ellos referidos a momentos temporales pertenecientes al intervalo de suscripcién de la ampliacién si procede, en
cambio, dicho secado. Tampoco sera relevante la existencia de tales dividendos en los supuestos en los que, al no coti-
zar las acciones, haya que tomar cometEvalor tedrico, puesto que aquéllos no influyen en el céalculo de éste.

42 Esta posibilidad hay que considerarla descartada desde un punto de vista legal, toda vez que el articulo 52.2 del TRLSA
dispone qu&Cuando las acciones deban representarse por medio de titulos, el accionista tendra derecho a recibir los
gue le correspondan, libres de gastos».

43 Un enfoque ligeramente alternativo, con consideraciones ademaés fiscales, puede verse en la Nota técnica de la Divisién
de Investigacion del IESE (Universidad de Navarra) titutedlapliaciones de capital y valoracién de los derechos de
suscripcidn»cuya autoria corresponde al profesor PakRNENDEZ, de la Universidad Auténoma de Barcelona.

44 véanse, por ejemplo, lasebsde Caja Madrid y AulaFacil.Com. Un reciente pronunciamiento oficial también se hace
eco de esta formula: la Resolucién de 28 de abril de 2003, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la
gue se somete a informacion publica la Norma Técnica de elaboracion del Informe Especial sobre exclusién del dere-
cho de suscripcion preferente en el supuesto del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
(BOICAC num, 54, de septiembre de 2003), que la incluye en el Glosario de Términos de su Anexo, si bien mediante
una version algo diferente, por cuanto que en vez de utilizar el factor [n/(n+m)] lo sustituye por el factor [1/(r+1)], sien-
do r = m/n. En definitiva el simbolo «r» de dicha norma equivale al que aqui usaremos —segun se vera posteriormente—
como expresion abreviada de la relacién de conversion (p,ssiBndo® = n/m).

45 Recuérdese, existencia de dos Unicos tipos de acciones, uno de acciones antiguas y otro de nuevas, todas las cuales, ad
mas, poseen el mismo valor nominal.

46 De hecho, el caso més simplificado posible al que conduce la particularizacion del modelo general.
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efectos de la ampliacion al coste del derecho, no a su valor tedrico. Aun asi, la utilizacion de esta
magnitud todavia puede resultar relevante a otros efectos (ej: para la valoracién de las acciones, el
una operacién de conversién de obligaciofés)

5.3. El coste teérico del derecho.

5.3.1. El coste medio ponderado.

Esta magnitud presenta una gran semejanza con el valor teérico del derecho, de la cual se dife-
rencia Unicamente en la forma de construcciondejie aqui no es un valor externo al titular de
las acciones de las que proceden los derechos (cotizacién bursatil o valor tedrico del emisor) sino
interno, pues se obtiene como media aritmética ponderada de los precios de los distintos paquete:
de acciones de la sociedad que amplia poseidos por el agente desde cuya perspectiva se calcula dic
coste. Por tanto, mientras el valor tedrico del derecho es Unico, existen tantos costes tedricos comc
accionistas antiguos. En este caso no debe, por tanto, plantearse el descuento dglemeslio E
importe de los dividendos anunciados con anterioridad a la ampliacién y pendientes de realizacion
al tiempo de la misma, ya que no han influido en el coste de adqu#iclampoco deben tenerse
en cuenta, a efectos del calculo de dicho coste medio ponderado, las provisiones correctoras del valo
de la cartera de titulos, puesto que dichas correcciones afectan al valor actual de éstos, no a su valc
historico, que es el que interviene en la férmula del coste medio ponderado. En definitiva, dado que
el derecho debe segregarse de su cartera de procedencia a su coste, es el derecho de suscripcion
ferente el que condiciona el mantenimiento de las provisiones correctoras del valor de los titulos de
los que dichos derechos provienen, no al ré¥és

5.3.2. El coste segun la formula de Kester.

La hip6tesis subyacente a esta forma de calculo del coste del derecho de suscripcidn prefe-
rente es el mantenimiento de la proporcionalidad entre el coste y la cotizacion burséatil tanto de las
acciones (antiguas) como de los derechos de ellas derivados, a partir de la cual puede obtenerse |
coste del derecho conocidas las otras tres variables, que son su cotizacién (d*), el coste medio pon
derado de una accion antigua (CMP) y la cotizacion de una accion antjjua (E

47 véase, por ejemplo,ALLANA SoTiLLOS, Carlos: «C6mo justificar una oferta plblica de acciones mediante el valor te6-
rico del derecho preferente de suscripcidtevista de Direccién y Administracion de Empresasn. 9, octubre 2001.

También los articulos 70.3 y 159.1, letra b), del TRLSA.

48 Cosa distinta son los dividendos que cumplian dichas condiciones en el momento de cada respectiva adquisicion de accio-
nes antiguas, que al tiempo de la ampliacién ya habran sido normalmente realizados, ademas, si los valores en carter:
poseen cierta antigiiedad. Dichos dividendos habran debido ser descontados al tiempo de la adquisicién de las corres-
pondientes acciones, en aplicacion de lo dispuesto en el apartado 1 b) de la Norma 8.2 del PGC.

49 En este sentido, dispone la Norma de Valoracién 8.2 del PGC en su apartado 1E) @lieaso de venta de derechos
preferentes de suscripcién o segregacion de los mismos para ejercitarlos [...] se reducira proporcionalmente el impor-
te de las correcciones valorativas contabilizad&na critica a esta reduccion proporcional puede encontrarséramoM
SAEz, José E.«¢ Reduccion proporcional de las provisiones al segregar el derecho de susciigmitstasle Contabilidad
y Tributacion CEF, nim. 127, octubre 1993.
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Es decir, siendo CMP/E= d/d* se obtiene el siguiente valor para el coste del derecho:
[5] d = (CMP/E) x d*

en la cual al cociente CMP/Hjue representamos corffplo denominamos «factor de proporcio-
nalidad con el mercadés.

Afin de evitar distorsiones inconvenientes, debe procurarse utilizar valores para las variables
del segundo miembro de la expresion [5] precedente préximos en el tiempo y, a ser posible, referi-
dos al mismo exacto momento. Este método cuenta, en cualquier caso, con una limitacién, cual es
la que se deriva del hecho de que cuando las acciones no cotizan resulta inaplicable, a menos que ¢
identifique entonces {con el valor tedrico de una accion segun el balance del emisor previo a la
ampliacién de fecha mas cercana a ésta. No obstante, de proceder asi estaremos comparando ma
nitudes heterogéneas, por lo que la puridad del célculo quedara empafiada. Por tanto, el método di
Kester solo resulta verdaderamente apropiado cuando se conoce la cotizacion bursatil de las accio
nes antiguas previa a la ampliacion.

5.4. La exstencia de derechos econdémicos diferenciales entre las acciones antiguas y las nuevas.

Cuando existen derechos diferenciales entre unas acciones y otras de caracter cuantificable,
es decir, que se traducen en una percepcion econdmica (ej: dividendos) exclusiva de concretos tipos
de acciones —normalmente de las antiguas—, debemos trabajar con acciones homogéneas desde e:
punto de vista. Surgen entonces dos cuestiones, intimamente relacionadas entre si, a las que det
darse respuesta, a saber, la forma en que ha de efectuarse dicha homogeneizacion y los supuestos
que procede.

En relacién con la primera de tales cuestiones, caben dos alternativas para lograr la refe-
rida homogeneizacién: a) Por sustraccidn, que consiste en minorar el derecho econémico dife-
rencial (D) del precio de las acciones que lo poseen (las antiguas); b) Por adicién, que consiste
en sumarlo al precio de las acciones que carecen de él (las nuevas). Si solamente existen dos tipo
de acciones, uno de antiguas y otro de nuevas, ambas de igual nominal, los dos métodos condu
cen al mismo resultado. En efecto, en el primer caso debe plantearse el sistema formado por las
ecuacionesm (E-D)+nk=(m+n)E'ymd +nf=nE', que conduce a un valor del derecho
d = [n/(n+m)] (F — E, — D). En el segundo dicho sistema es el constituido por las ecuaciones
ME +n(E+D)=(m+n)E'ymd+n (gt D) =n E', que determina el mismo valor para el dere-
cho51 No obstante, cuando consideramos situaciones mas complejas ambos métodos no propor-

S0 sj tomaramos la modalidad de esta expresion d = €FE,), dicho factor seria (d*/f, que no es un coeficiente de
referencia «al» mercado sino de referencia «del» mercado.

51 En definitiva, d = [n/(m+n)] (Ef — E,) = [n/(m+n)] [(E; — D) — EJ] = [n/(m+n)] [(E; — (E, + d)]. Es indiferente, pues,
tomar el valor Ef = E; — D o el valor E3 = E, + D, puesto que E*~E,= (E;—-D)-E=E;— (E+ D) = | — E*,.
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cionan ya siempre el mismo resultado necesarianierita doctrina generalmente se decanta por

la opcién b) —homogeneizacién por adicidf-aunque a ello cabe objetar, sin embargo, que cuan-

do dicho derecho diferencial es un dividendo se produce de este modo un tratamiento distinto del
correcto, al que ya hemos hecho referencia anteriormente. Y es incorrecto porque entonces estare
mos adicionando magnitudes heterogéneas, como lo son un precio —el de emision de las nuevas accic
nes—y un dividendo que no ha intervenido en la formacion de dicho precio y con el que, en conse-
cuencia, ninguna relacion guafdaPor ello, creemos que lo mas acertado es el «secado» del derecho
diferencial del propio precio de las acciones que lo tienen conferido.

En cualquier caso, con independencia de la forma en que se efectlie dicha homogeneizacion,
si no todas las acciones de un mismo nominal quedan afectadas por el derecho diferencial acabare
mos teniendo dos 0 mas tipos, con lo que el problema adquirira unas dimensiones que lo haran reso
luble Gnicamente en los términos que mas adelante veremos, en el epigr&fer ®tra parte, la
sola homogeneizacion de acciones (por adicién o sustraccién) sera correcta Unicamente si la dife-
rencia economica a favor de las acciones antiguas no se mantiene tras la ampliacion, pues en cas
contrario no podria sostenerse un precio tedrico conjunto para acciones antiguas y nuevas una ve:
llevada a término ésta. Por ello, en tal caso el derecho econdmico diferencial deberia tenerse en cuer
ta también a este otro efecto (ej: acciones antiguas que perciben un intéfgs fijo

52 Asi, por ejemplo, cuando existen un Gnico tipo de acciones antiguas y varios de acciones nuevas (p) (epigrafe 7.2.1) la
equivalencia entre ambos métodos tendra lugar sélo si las relaciones de conversion de las acciones antiguas frente a cad
uno de los tipos nuevos son iguales entre si. En efecto, en tal caso debera plantearse, como en su momento se justifice
ra, laecuacion mErnZ_ 15 Ey=(MX +NnZ-q5 X)) €', puesto que todos los nominales no son ya, en gene-
ral, iguales. Asi, serac'= (MENZj- 1, Ey)l(m+nZ_1,  Xo). Entales condiciones, silas acciones anti-
guas tienen derecho a la percepcién de una cuantia diferencial (D), podra adicionarse entonces ésta a cualquier tipo nuevc
siendo el numerador de la expresion anterior el mismo en todos los casos, por mantenerse invariado el valor del suma-
torio, precisamente porque el factor que podria hacerle cambiar (las acciones nuevas de la relaciéon de conversion) quede
fuera del mismo.

53 véase, por ejemplo,1onso PEREZ, Angel y RusaSoTo, RaquelConsultas al ICAC (1999-2001). Comentarios y casos
practicos.Editorial CISS, 2002. TambiénePasLo LoPEZ Andrés:Matematicas de las Operaciones Financieras. Parte
1. Universidad Nacional de Ensefianza a Distancia (UNED), 2002.

54 Habria que forzar mucho las cosas para hallar tal nexo. Asi, por ejemplo, podria decirse que el dividendo procede de unos
beneficios que forman parte del neto patrimonial, el cual, en teoria, es el que indica el precio al cual deben emitirse las
nuevas acciones, a fin de que la prima de emisién compense exactamente la dilucién del neto patrimonial que entrafia el
mayor nimero de acciones.

55 Ello es debido a que dichos derechos afectan a los precios unitarios de las acciones (cotizaciones) y, en consecuencia
acabaran apareciendo acciones de igual nominal y diferente cotizacion. Este supuesto es bastante realista, en la medid
en que el derecho econdmico diferencial por excelencia (el dividendo) se establece en un porcentaje del nominal de
la accion. Asi, una accion de 1.000 u.m. que cotiza al 110 por 100 y tiene un dividendo a su favor del 3 por 100 vale
1.000x 1,10 — 0,03 1.000 = 1.000x (1,10 — 0,03) = 1.008 1,07 = 1.070 u.m. Es decir, su cotizacién se reduce en el
porcentaje de dividendo. Lo mismo ocurriria si el dividendo viniese establecido en forma absoluta (ej: 100 u.m.), pues
entonces seria el precio «secado» de 1xaQQ0 — 100 = 1.100 — 100 = 1.000 = 1.60D,00, lo que equivale a «secar»
la cotizacion en un 10 por 100.

56 Esta posibilidad debe, en todo caso, descartarse desde el punto de vista legal (art. 50.2 TRLSA). También habria que pro-
ceder asi, en rigor, en caso de dividendos y otros derechos temporales. Lo que pasa es que, precisamente por dicha ten
poralidad, el tiempo durante el cual el titulo diferencial va a tener un precio tedrico superior a E' es tan limitado que el
célculo de dicha magnitud (E' + D) no se considera relevante. En el caso de derechos permanentes también cabria plan
tearse no «secar» el precio de la accién.
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En relacion con la segunda cuestion, segun determinados auttaesgjuiparacion que
estudiamos en este subepigrafe debe plantearse con independencia de la acepcién del valor intrin
seco del derecho por la que se opte (valor tedrico o coste tedrico medio ponderado). No obstan-
te, si pasamos por alto esta circunstancia se acaba concluyendo que en caso de dividendos anur
ciados —que es el supuesto mas habitual de derechos diferenciales conferidos, por no decir el
unico— el secado de los titulos procede siempre, es decir, tanto si la accion cotiza (valor teérico
de mercado) como si tomamos como precio de la misma su valor contable (valor teérico conta-
ble) o su coste (coste tedrico medio ponderado). Ello no parece, en cualquier caso, muy correc-
to, en la medida, segun se ha dicho ya, de que el dividendo es ajeno a la formacién del precio
fuera del primer supuesto mencionado y, en consecuencia, en los otros dos, si procedemos de
modo propuesto por dicha doctrina, se estara eliminando del precio lo que dicho precio no con-
tiene, con el consiguiente absurdo al que conduce la aplicacién de la operaciéon matematica de
sustraccion a magnitudes heterogéneas.

No obstante, si nos decantamos por una de dichas opciones debemos aplicarla —al margen d¢
su mayor o menor bondad- de forma coherente. Por tanto, la asuncién del método de homogenei-
zacion por adicion implica que dicha homogeneizacion debe hacerse siempre, con independencia de
la acepcion del valor intrinseco del derecho ante la que nos hallemos, v, si se trata de un dividendo,
aun cuando éste haya sido anunciado con posterioridad a la ampliacion. Del mismo modo, la homo-
geneizacion por sustraccién Unicamente debe efectuarse cuando de la determinacion del valor teé:
rico de mercado del derecho se trate y en relacion sélo con dividendos anunciados con anterioridad
a la ampliacién.

5.5. El derecho de asignacion gratuita.

Cuando la emisién de las nuevas acciones tiene por objeto la capitalizacion de reservas, es
decir, el aumento de la cifra de capital social y la simultdnea reduccion de la de reservas, surge tam-
bién un problema de mantenimiento de la proporcién inicial del capital, en la medida en que las nue-
vas acciones podrian ser suscritas, de no mediar el derecho de suscripcion preferente, por cualquie
tercero, si bien en este caso a un coste, paraddjicamente, nulo. Para evitar el efecto dilucion en esto
casos el TRLSA acufia el denominado derecho de asignacion gratuita —que tampoco nunca puede
ser objeto de exclusion, aun cuando nada diga al respecto dicho texto—, al que se refiere, en el articu
lo 158.3.2.°, en los términos que a continuacion se indican:

«En caso de aumento con cargo a reservas la misma regla sera de aplicacién a los dere-
chos de asignacion gratuita».

57 Los mismos que postulan la equiparacion de ambos tipos de acciones por el método aditivo.
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Desde un punto de vista matematico, la tnica particularidad que impone el caracter liberado
de la emision de nuevas acciones es la consideracién de un precio de emisidn nulo para las misma
(E, = 0), asi como la redenominacion del derecho ya indicada. Si la ampliacion no es total sino s6lo
parcialmente liberada,,E (1 —A) x,, siendoA el porcentaje de gratuidad expresado en tanto por
uno y % el valor nominal de una accién nueva [ej: la emision de acciones de 2.000 u.m. liberadas
en un 15 por 100 conduce a un precio unitario de emisién2000x (1 — 0,15) = 1.700 u.m.].

6. EL MODELO GENERAL DE DETERMINACION DEL VALOR INTRINSECO DE LOS
DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFERENTE

6.1. Introduccion.

La Unica forma de abordar con garantias de exactitud el problema del valor intrinseco de los
derechos de suscripcién en un supuesto general es la utilizacién de un modelo que sea el resultad
de una sistemética técnica de generalizacion inductiva. En efecto, los mismos principios que rigen
en el caso tradicional deben presidir cualquier otro; en este sentido, este libro no es novedoso, pue:
no cuestiona tales principios ni los sustituye ni completa con otros. Pero la generalizacion debe hacer-
se de modo sistematico, a fin de no perderse en oscuros laberintos inferenciales que conduzcan ¢
fracaso. Desde este punto de vista, el recurso al algebra matricial es practicamente inevitable, pue:
solamente las matematicas ofrecen esa garantia de exactitud que debe caracterizar el desarrollo ¢
los procesos logicos cuando éstos incluyen magnitudes cuantificables. Me atrevo, por ello, a decir
gue sin su uso cualquier intento de generalizacién inductiva esta practicamente abocado al fracaso
Ademas, el algebra nos permitira, una vez construido el modelo, extraer de él todas sus consecuen
cias, mediante afirmaciones que no seran tales, sino verdaderos teoremas, irrefutables, en conse
cuencia.

Dado que se trata de analizar los determinantes del valor intrinseco de los derechos de sus-
cripcion que se generan como consecuencia de una ampliacidon de capital que tiene lugar en ur
momento temporal dado, esta teoria general ha de ser necesariamente de tipo estéatico. Ello equive
le a decir que se consideran variables exdgenas (dadas) tanto la estructura inicial del capital de le
sociedad que amplia como la composicién de la cartera del accionista antiguo. Pero como estas rea
lidades son fruto de acontecimientos previos a la ampliacién, entre los cuales cabe contemplar inclu-
so ampliaciones precedentes, también resulta factible la formulacién de una teoria dinamica del dere-
cho de suscripcién, que de hacerse pondria en conexion dos o mas ampliaciones temporalmentt
sucesivas, identificando la senda que conduce de una a otra y, por ende, sus mutuas interdepende!
cias. Resulta facil comprender que la complejidad del enfoque dinamico es mayor que la del estati-
co, no solamente desde un punto de vista operativo sino también desde el factual, ya que la puest
en relacion de estadios temporales sucesivos requiere la formulacion de determinadas hipétesis sobr
los acontecimientos financieros que transcurren entre ambos, y, en este sentido, las posibilidades so
infinitas.
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6.2. Construccion del modelo.

6.2.1. Delimitacion de los tipos de acciones.

Siendo la determinacion del valor intrinseco del derecho de suscripcion el resultado de la apli-
cacion del principio de invariabilidad del valor por referencia a agrupaciones de acciones, la prime-
ra cuestion que debe ser analizada a la hora de formular una teoria general sobre dicha determina
cién es el modo en que tales agrupaciones han de ser realizadas, puesto que las relaciones d
correspondencia o conversidn entre acciones antiguas y nuevas van a serlo a través de dichas agrn
paciones, es decir, entre cada par de tales agrupaciones, una antigua y otra nueva. Y es ahora cua
do se plantea esta necesidad, y no en el modelo tradicional, porque al analizar este Gltimo hemos
obviado el problema, considerando que, por definicion, las acciones antiguas formaban una sola
agrupacion, al igual que, por su parte, también las nuevas. Sin embargo, en presencia de multiples
nominales y cotizaciones no resulta factible seguir admitiendo esta hipotesis.

Procede, por tanto, la creacion del ente matemético en torno al cual hayan de quedar organi-
zadas las acciones, asi como, posteriormente, su caracterizacion. A tal ente le reservamos la denc
minacién de «tipo», a fin de distinguirlo de otras categorias afines que no significan exactamente lo
mismo, como son las de «serie» y «clase», acufiadas por el TRLSA, y la de «grupo (homogéneo de
valores)», propia del Plan General de ContabilfaBn cuanto a su caracterizacion, si se trata de
acciones nuevas es inmediata, pues viene dada por el par caracteristico de la accion, que es el foi
mado por su nominal y precio unitario de emision. Asi, forman el mismo tipo de acciones nuevas
todas aquellas que tienen igual par caracteristico, esto es, nominal y precio unitario de emision.

La configuracién de los tipos antiguos es, sin embargo, algo mas compleja, pues exige la con-
jugacion de dos principios que vienen impuestos desde fuera del modelo, cuales son la vinculacién
del derecho de suscripcién al valor nominal de las acciones (art. 50.2 TRLSA) y, tratdndose del cal-
culo del valor intrinseco del derecho en su acepciéon de coste tedrico ponderado, la determinacién
del coste de las acciones que conformen el mismo grupo homogéneo de valores de forma conjunte
(Norma de Valoracion 8.2 del PGC). El primero de tales principios lo tomamos en su acepcién no
estricta, es decir, como indicativo de que el derecho se halla vinculado en algun sentido al nominal
de la accion, si bien no de modo exactamente proporé&driah cuanto al segundo, se entienden
por valores homogéneos —segun indica la citada norma de valoracion- los que confieren los mismos

58 E| TRLSA admite la existencia de varias clases de acciones, constituyendo una misma clase todas aquellas que con-
fieran los mismos derechos (art. 49.1). El concepto juridico de «clase» equivale, por tanto, al contable de «grupo
homogéneo» (Norma de Valoracion 8.2 del PGC). Por su parte, el concepto de «serie» no esta definido en el TRLSA,
gue se limita a exigir que todas las acciones que formen parte de la misma serie tengan el mismo valor nominal (lo
gue no impide que puedan tener el mismo nominal también acciones de series distintas). Forman parte, en cualquier
caso, de la misma serie todas aquellas acciones que hayan sido emitidas en el seno del mismo proceso real (materia
0 inmaterial).

59 Con ello logramos dar mayor generalidad a la teoria, de la cual surgira, como caso particular, el modelo que cumpla dicha
proporcionalidad (al que denominaremos, segun se vera mas tarde, L-consistente).
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derechos. En este sentido, por ejemplo, son homogéneas las acciones ordinarias frente a las privile
giadas, las acciones con voto frente a las sin voto, etc. No cabe, sin embargo, otorgar relevancia par:
configurar dichos grupos homogéneos al hecho de que exista el derecho a la percepcion de un divi-
dendo o cualquier otro beneficio econdémico diferencial si dicha diferencia no es debida a la natura-
leza de la accién sino al momento de su incorporacion al capital social y, por consiguiente, no se va
a mantener una vez efectuada la ampliacion.

Lo mas acorde con el principio de valor nominal es considerar que acciones con valores nomi-
nales distintos no puedan pertenecer nunca al mismo tipo. Por tanto, si dichas acciones pertenecer
a pesar de su distinto nominal, al mismo grupo de homogeneidad, tratdndose de la determinacion de
coste tedrico ponderado de los derechos ello simplemente obligara a la obtencién del precio unita-
rio de todas ellas (cotizacién) a partir de un calculo confintor otra parte, si acciones de igual
valor nominal pertenecen a grupos de homogeneidad distintos serad porque unas confieren, frente ¢
las otras, derechos econdmicos diferenciales y permanentes que se traduciran, bien en una mayc
cotizacion bien en relaciones de conversion mas favorables (ej: emisiones con reserva de parte, estt
diadas en el epigrafe 4.2). Concretamente, si acciones de igual nominal poseen relaciones de con
version diferentes no parece razonable entender que los derechos generados por unas y otras valg:
lo mismo. Por tanto, acciones de igual nominal que pertenezcan a grupos de homogeneidad distin-
tos deben formar parte de tipos de acciones antiguas también distintos. Resulta obvio, por otra parte
gue acciones de distinto nominal y grupo de homogeneidad deban pertenecer a tipos distintos, as
como que acciones de igual nominal y grupo de homogeneidad hayan de estar integradas en el mism
tipo antiguo.

En definitiva, conjugando los criterios de homogeneidad grupal y valor nominal de las accio-
nes antiguas surgen las siguientes cuatro posibilidades: a) Acciones de igual nominal que pertenez
can al mismo grupo; b) Acciones de igual nominal que pertenezcan a grupos diferentes; c) Acciones
de distinto nominal que pertenezcan al mismo grupo; d) Acciones de distinto nominal que perte-
nezcan a grupos distintos. Asi, la solucién a dichas situaciones es, graficamente, la que muestra €
siguiente cuadro de doble entrada:

Homogeneidad grupal
Valor nominal unitario

Si No
Igual ....... Mismo tipo Tipos distintos o el mismo tipo
Distinto Tipos distintos con precio conjunto Tipos distintos

60 Considerando 15.000 acciones de 1.000 u.m. de valor nominal unitario, adquiridas al 250 por 100, y 5.000 de 2.000,
adquiridas al 120 por 100, pertenecientes ambas al mismo grupo de homogeneidad, habra que determinar un coste medit
ponderado conjunto para ambas, que sera (1%.Q0W0x 2,50 + 5.000< 2.000x 1,20) (15.000 + 5.000) = 2.475 u.m.

Pero este precio conduce a una cotizacion, para el nominal 1.000, de 2,475, y de 1,2375 para el nominal 2.000.
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Es por ello que la mejor configuracion de los tipos antiguos es la basada en su p+2—tupla carac-
teristica, magnitud que definimos como la p+2—tupla resultante de la consideracion, por este orden,
del nominal y cotizacién de la accién y sus «p» relaciones de conversion frente a cada uno de los
tipos nuevos, esto es, la p+2—tuplg by , (®ig, Pip, --P ..., ®p)], coni=1,2, ..,k endonde al
par formado por las dos primeras variables lo denominamos, al igual que en el caso de las acciones
nuevas, par caracteristico. De este modo, perteneceran al mismo tipo antiguo todas aquellas accio
nes con igual p+2—tupla caracteristita

6.2.2. Planteamiento.

Asi pues, el modelo general esta basado en la consideracion de «k» tipos de acciones antiguas
cada uno de ellos con un nominajexi=1, 2, ..., k), y «p» tipos de acciones nuevas, cada uno de
ellos con un nominal e (j=1, 2, ..., py2. Del mismo modo, los precios de cotizacion de las accio-
nes antiguas se designan pgy¥Elos de las nuevas popjEsiendo E; = Xy €q; Y Eyj = Xp; Cyj, €n
donde «c» representa cotizaciones en tanto por uno (ej: una cotizacion del 220 por 100 conduce &
un valor ¢ = 2,20%3. Igualmente, Mrepresenta el nimero total de acciones antiguas del tipo «i-
ésimo», Nel de acciones nuevas del tipo «j-ésimo>ﬁ/yrq} = la proporcién (relacion de con-
version) entre acciones antiguas del tipo «i-ésimo» y nuevas del tipo «j-ésimo» a efectos de la amplia-
cion. En cuanto a los derechos de suscripcion preferente, existen ahora «k p» derechos, siendo cad
uno de ellos el resultado de confrontar un tipo de acciones antiguas con otro de plevas (d

En cuanto a la configuracion de los tipos, es la siguiente: a) Pertenecen al mismo tipo antiguo
todas las acciones antiguas que tienen igual p+2—tupla caracteristica, es decir, nominal, cotizacién
y relaciones de conversion frente a cada uno de los «p» tipos nuevos. Es importante resaltar que le
igualdad de relaciones de conversion, para que podamos hablar de acciones antiguas de igual pa
caracteristico como pertenecientes al mismo tipo, debe ser de todas y cada una de las «p» relacio
nes de conversion; b) Pertenecen al mismo tipo nuevo las acciones nuevas de igual nominal y pre-
cio unitario de emision. A la terna formada por el par caracteristico (antiguo o nuevo) y el nimero
de acciones lo denominamos terna de referencia dé#tipo

61 | a consecuencia inmediata de esta definicién de los tipos antiguos es la irrelevancia de los derechos econémicos dife-
renciales permanentes que no se manifiesten a través de la cotizacion o las relaciones de conversion.

62 E| primer subindice alude al momento temporal (antes de la ampliacién, 1, o después de la misma, 2); el segundo al tipo
de acciones afectadas (antiguas, i, 0 nuevas, j).

63 Aestos efectos, resulta irrelevante tanto que la accién cotice o no como la modalidad de valor intrinseco del derecho que
estemos utilizando (valor tedrico o coste ponderado), por cuanto que en todos los casos el valor nominal puede expre-
sarse, en relacién con el valor utilizable, a través de dicha cotizacion. Asi, por ejemplo, si las acciones antiguas tienen
un coste medio ponderado de 3.200 ptas, siendo su nominal de 1.000, puede decirse que «cotizan» al 320 por 100, pues
to que 1.00(x 3,2 = 3.200. En este sentido, la cotizacién no es mas que un mero precio unitario, desvinculado de con-
sideraciones bursétiles.

64 La p+2-tupla y el par caracteristicos, asi como la terna de referencia, lo son de cada accién (antigua o nueva). No obs-
tante, dado que todas las acciones con igual p+2-tupla o par caracteristicos definen el mismo tipo, también puede hablar-
se de estas mismas magnitudes referidas a los tipos. Los conceptos de accion y tipo podrian integrarse, desde la pers
pectiva de la teoria de conjuntos, en una estructura de conjunto total-conjunto cociente, si bien a los efectos ds este analisi
no resulta necesario hacerlo, pues ninguna utilidad adicional proporcionaria esta forma de proceder, mas alla de la satis-
faccion de un prurito personal.

- 136 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 256



| DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE | Manuel Santolaya Blay

En principio, todas las acciones antiguas de igual nominal poseeran igual cotizacion y rela-
ciones de conversion, esto es, perteneceran al mismo tipo antiguo. No obstante, pudiera no ser ést
el caso. Asi, cabe que acciones de igual nominal tengan distintas relaciones de conversion, lo cual
si bien representa una vulneracion del articulo 50.2 del TRLSA, es l6gicamente planteable (recuér-
dense nuevamente, por ejemplo, las emisiones con reserva de parte). Por otra parte, no cabe desce
tar la existencia de acciones de igual nominal que presenten cotizaciones distintas, por ejemplo si el
mercado no funciona eficientemente. En este sentido, diremos que el modelo es no degenerado cuar
do todas las acciones antiguas de igual par caracteristico pertenezcan al mismo tipo antiguo, siendt
degenerado en caso contrario. No vamos, sin embargo, a referirnos a los modelos degenerados, |
escasa frecuencia con la que en la practica se dan. Debe observarse, en cualquier caso, que los moc
los degenerados son un caso particular del modelo no degenerado. En cuanto a las acciones nueve
el que teniendo igual nominal se emitan o0 no al mismo precio unitario es una decisién que compe-
te exclusivamente a la sociedad emisora.

En cualquier caso, debe tenerse presente que la regla del articulo 158.1 del TRLSA sigue
garantizando también en el modelo general el mantenimiento invariado de la proporcion de capi-
tal. En efecto, designando por M#H namero de acciones antiguas del tipo «i-ésimo» poseidas
por un socio cualquiera y por Nfas que proporcionalmente le corresponden del tipo nuevo
«j-ésimo», tendremos que la participacion inicial en el capital socigPfira Z M*; x1; /Z M; Xy;

y la nuevaB, = (Z M*; X; + Z N*; x2))/(Z Mj X1+ Z Nj xp)). Pero dado que, segln dicho pre-
cepto, N% = By N;, B, adopta, tras algunas operaciones, la forma que a continuacion se indica:
B2 = (B2 2 M xqj + 2 By Nj Xgj) / (= Mj xqi + Z Nj X)) = By.

6.2.3. Las ecuaciones de invariabilidad y ligadura.

En este modelo general, el principio de mantenimiento invariado del valor de las acciones se
traduce en la proposicion de que la Gnica magnitud comun a todos los tipos de acciones, tanto anti-
guos como nuevos, después de la ampliacion, es la cotizacién en tanto por uno (c'), no el precio uni-
tario, puesto que sus respectivos valores nominales son, en general, distintos entre si. A dicha coti-
zacion la denominaremos «cotizacién conjuexgooss. Por otra parte, para cada par de tipos de
acciones antiguo y nuevo la ecuacion que los liga, a través del derecho de suscripcién preferente, e
m;; dij + Ny X) Coj = Njj Xp; €. De estas ecuaciones existen, segun se ha dicho ya, «k p». Se trata de ecua-
ciones lineales con una sola incégniqia),(duesto gue el valor de la otra (c') se obtiene previamente,
de forma independiente, a partir de la siguiente expresion de invarianza del valor de lastécciones

6] X Mjxq;cyi+ 2 [Z M (ny/my)] Xo) €5 = {Z M Xqj + Zj [Z; M (/)] Xo5 €

65 Con el objeto de simplificar la exposicién de los resultados, prescindimos de la utilizacién de los valores de recorrido
que acompafan a los sumatorios, que son siempre i =1, 2,...,kyj=1, 2,..., p. En lo sucesivo recurriremos a esta omi-
sién cuando no conduzca a error.

66 Se ha tenido en cuenta ya, directamente, queaNN; = Z M; (ny/my) (i =1, 2, ..., k), es decir, que el nimero total de
acciones nuevas del tipo «j» se genera a partir del nimero total de las de cada uno de los tipos antiguos, pues por cad
uno de éstos y aquél existe una relacion de conversion distinta.
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La verdadera utilidad de esta formulacién se obtiene, no obstante, expresandola en lenguaje
matricial. Adopta entonces la siguiente configuraéén

[7]  [XCI{[M]T+ [XC]5 [N/M] T [M]T = {[X]  [M] T + [X] [N/M] T [M] T} ¢
de la que facilmente se obtiene c":

{IXC] 1 + [XC]p IN/M] T} [M] T
{IX] 1+ X2 [NM] T} [M] T

[8] c'=

Los simbolos utilizados en las ecuaciones [7] y [8] anteriores poseen la siguiente significacién:

* [XCly = [X11 €19, X12C1p - K ooy Xp C1id
* [XCl2=[X21Cop, X22Co2 --P -y Xop Cofl
© [Xl1= X Xgo, - k..., %

o [XI2=[Xop, Xop - Pevsy Yo

o MI=[Myg, My, ..k, M

e [N/M] = [(nij/mij)] = [CDij]: matriz de dimension (k, p), en donde cada término es la corres-
pondiente relacion de conversion, es dékir

Nyy/Myq No/Mypaeee. MMy P Prp.ennee. Dy
[N/M] - n21/m21 n22/m22 ........ nzdmzp - q)21 CDZZ ........ CDZD
nkllmkl nk2/mk2 ......... r](p/mkp qul q)kZ ........ (ka

Este modelo general conduce, pues, a un sistema de «p k + 1» ecuaciones, todas ellas linea
les, que son las siguientes:

[XCI1 [M]T + [XC]2 INM] T [M] T = {[X] 1 [M] T + [X] 2 [N/M] T [M] T} ¢!

[9] mij d” + nij X2j C2j: niJ ij c' (l = 1, 2, cey k, ] = 1, 2, veey p)

67 El paso de la ecuacion [6] a la [7] no es dificil, si bien si algo laborioso. Por ello se reserva su desarrollo al agexo de est
trabajo, al cual desde aqui se remite al amable lector.
68 En lo sucesivo usaremos indistintamente las notaciquer n ®;;, segln mejor convenga en cada caso.
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La primera de ellas permite la obtencion de «c'», que sustituida en las demas conduce a la
obtencion de los 6. Ala ecuacion [7] la denominamos ecuacion (matricial) de invariabilidad —por-
gue es la traduccién matematica del principio de invariabilidad del valor de las acciones-y a las del
tipo [9] ecuaciones de ligadura de los derechos, porque cada una de ellas establece la relacion —liga
z6n- entre el correspondiente derecho, el precio de las acciones nuevas correspondientes y la coti
zacion conjuntax-post Finalmente, por la existencia de «k» tipos de acciones antiguas y «p» de
nuevas decimos que el modelo tiene dimension (k, p). En forma simbdlica representaremos esta cir-

cunstancia como Difg )=k p.

6.3. Analisis de sus variables.
6.3.1. La cotizacion conjunex-post

La observacion de la expresion [8] permite hacer las tres siguientes afirmaciones:

1.2 La cotizacion conjunix-post(c’) es siempre un nimero real. Ello es debido a la respec-
tiva dimension de las matrices intervinientes en su célculo, que acaban dando lugar, tanto
en su numerador como en su denominador, a una matriz del tipo (1,1), es decir, a un nime-
ro real, cuyo cociente también lo sera. En este sentido, debe tenerse en cuenta que ambo:
términos de este cociente son, expresados en términos dimensionales, (1, k) (k, 1) + (1, p)

(p. K) (k, 1) = (1, 1).

2.2 La cotizacién conjuntax-post(c') es siempre un numero real positivo, puesto que es el
cociente entre dos cantidades positivas. En este sentido, tanto el numerador como el deno-
minador de la expresion [8] responden a la misma estructura, pues —si la desarrollamos
completamente— son el resultado de adicionar un producto escalar (primer sumando) y una
forma bilineal no cuadrada (segundo sumando). El producto escalar es positivo porque sus
dos vectores-matrices presentan todas sus componentes positivas (no tiene sentido eco-
némico la consideracion de nimeros negativos de acciones ni tampoco de precios negati-
vos). La forma bilineal es también positiva porque todos los componentes, tanto de los

vectores aplicados, como de la matriz asociada a la misma {)N/4dh positivos, por
igual motivo®e.

3.2 No es una expresion simplificable, pues aun cuandbfiyljra tanto en el numerador

como en el denominador, no es un ndmero real sino una matriz que no admite inversay,

en consecuencia, no resulta simplificable.

69 En efecto, {[XC] + [XC], [N/M] T} [M] T = [XC], [M] T (producto escalar) + [XGIN/M] T [M] T (forma bilineal no cua-
drada). Lo mismo cabe decir del denominador.
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Por otra parte, la cotizacion conjur&postes funcion de un elevado nimero de variables
independientes, concretamente de 3 k + 2 p ¥k@abe, por tanto, plantearse el comportamiento
de la misma en funcién del de las variables de las cuales depende. Cuando se trata de variables qu
Unicamente aparecen en el numerador de la ecuacion [8] el signo de la dependencia es inmediato
Asi, ¢' aumentard (disminuira) cuando aumente (disminuya) cualquier cotizaciéon, permaneciendo
inalterado el valor de las deméas variables. Es daiidc; >0 (i=1, 2, ..., k) yclocy >0 (j =1,
2, ..., p). Lainfluencia de las demas variables no es, sin embargo, inmediata, porque se deja sentii
tanto en el numerador como en el denominador de dicha ecuacién. Hay que proceder, pues, a st
determinacion analitica. Por lo que respecta al nominal de las acciones antiguas, ebsighq de
es indeterminad®; y lo mismo ocurre codc'/dxp; 72 0c'/oM; 73y oc'/od;; 74,

6.3.2. El valor intrinseco de los distintos derechos de suscripcion preferente.

Sustituyendo el valor de c' obtenido segun la ecuacion [8] en la ecuacién [9] y operando un poco
se llega, finalmente, a la siguiente expresién del valor intrinseco del derecho de suscripcion preferente:

{{[XC] 1 — & [X] 1} +{[XC] 2— & [X] 2} [N/M] T}} [M] T
{IX] 1+ X2 [NM] T} [M] T

[10]  dj = ®j x;;

El examen de esta ecuacion [14] pone de manifiesto dos cosas: a) Es condicion suficiente para
que el valor intrinseco del derecho sea positiyo>(8) que todas las cotizaciones sean superiores
a la del tipo nuevo respecto del cual se calcula el dereghodg; i =1, 2, ..., K; 65> Cj, @ =1,
2,..,j=1,j+1, ..., p); b) Los valores intrinsecos de los derechos, respecto de un tipo nuevo dado,
de cada dos antiguos, son proporcionales a sus respectivas relaciones de c@nvessigues, no
es realmente necesario determinar «k p» derechos sino solamente «p», obteniéndose los restante
«(k—1) p» del modo proporcional indicado. Por otra parte, @Idgdﬁc' :quj Xi> 0, las variables
del modelo influyen en el valor de cada derecho del mismo modo en que lo hacen en c', salvo cuan-
do se trate deyf; cuyo efecto sobrg;dera negative®.

70 Los nominales de las acciones antiguas y nuevas (k + p), sus cotizaciones (k + p), el nimero de acciones antiguas de los
distintos tipos (k) y las «k p» relaciones de conversién. Entotal, 2 (k + p) +k+kp=3k+2p+kp.

71 9¢'0x3; = M; {{e4; X1 = [XCl} MI T+ {ey; [X] 2 = [XClo} IN/M] T [MITHATX] £ M T+ [X] o [N/M] T [M] T}2

72 0CI0%; = (g My + By My + . Ko+ M) {{e 5 [XT 1~ [XCg} [M] T+ {eg [X1 2~ [XCI INM] T IMITIATX] 1 M] T +
+ [X1o IN/M] T [M] T}2

73 ocoM; = {{a; [X]1 — & [XC] 1} [M] T+ {& [X] o — & [XC] 5} [N/M] T [M]T}}AIX] 1 [M]T + [X], [N/M] T [M] T}2, sien-
doa=XgiCii+ Zj=1,2 . pXojCoj Py YA =X+ Zj=1 2 . X Pyi-

74 8c19D; = X M; {{C; [X] 1 — [XCl1} [M] T+ {cz; [X] ,— [XClo} INMM] T [MI THAIX] 1 [M] T + [X] [N/M] T [M] T}

75 En realidad, este resultado se deduce ya directamente de la férmula [9], aplicada a dos tipos antiguos distintos. En
efecto, tomando un tipo nuevo dado, el j-ésimo, y dos cualesquiera tipos antiguos, el a-ésimo y el b-ésimo, tenemos
que %J = q)a] X2j (C' - (:2]) Yy q)] = ¢bj ij (CI - Cz]) Asi pues, deb] = ¢a1/¢’b]

76 En efecto, siendd una cualquiera de tales variables, aplicando la regla de la cadena (diferenciacién de la funcién com-
puesta) tendremos qad; /00 = @;; x5 [(9¢'/001) — (0cy/00)]. Esta expresion adopta la forddy /00 = & x,; (9c'/00)
cuando¥# ¢y, ya que entoncedd;/0) = 0. Sin embargo, cuando= c,; tenemos quéd; /0c,; = P; X,; [(9c'ocy) — 1]
que es negativa, al s@cacy) < 1. Téngase en cuenta, en este sentidodqUieg) = %o Zi= 1 o, . k@ Mi{IX] 1 [M] T +
+[X]1 [N/M] T [M] T} < 1, puesto que se trata de una expresion que responde a la estructura A/(B + A+ C).

- 140 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 256



| DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE | Manuel Santolaya Blay

6.3.3. El valor intrinseco agregado de los derechos de suscripcién.

Cuando existen dos Unicos tipos de acciones, uno de antiguas y otro de nuevas, ambas de
mismo nominal, vimos en su momento que el valor intrinseco del derecho podia hallarse también
como diferencia entre el precio de una accion antigua antes y después de la ampliaGiérnEj. SE
trata, ahora, de generalizar este resultado al modelo (k, p). Asi, estamos buscando la magnitud C
=Xi=1,2, .. % j=12. . queesDZ;og 5 ((Ti=q o i) = (dy+dy K+
+dg) = Zj (Pgj+ Py + K+ D) X (€= @) = (@1g+ Pop + .. K +Byg) Xp1 (€= G) + (Pp+
+ @ppt K D) Xp (€' =G + P+ @+ Do+ K+ DY) X (€' = Gp) = [(Pgg +
+ Dyt LKD), (@ Doyt KL+ D), P (Bt D+ KL+ D] e [X] 5T -

— [XC],T}. El primer vector de este producto matricial puede expresarse eoRyEN/M]. Asi pues,
sera D =%; % dj = lq, 1y IN/M] {c" [X] 5T — [XC],T} expresion que resulta invariada si se traspone,
al ser un nimero real. Tendremos, por tanto, finalmente que D = §&* [XIC]5} [N/M] T Lk, 1y

Pero el resultado anterior se halla expresado en funcién de la cotizacion cexyjposty de
las variables correspondientes a las acciones nuevas, cuando lo que interesa es una expresion qt
utilice las de las acciones antiguas, ademas de la cotizacion cantpuat Para lograr tal expre-
sién debe despejarse [XIM] T en la ecuacion de invariabilidad y sustituir posteriormente su valor
en la expresion {c' [¥]— [XC]} [N/M] T 1 1y En este sentido, es [XN/M] T = ¢ {[X] 1 + [X],
[N/M] T} — [XC], 77. De este modo, queda finalmente que D = {c5[KYM] T — ¢' [X]; — ¢' [X],
IN/M] T+ [XC] g} 1, 1)={[XC] 1= ¢ [X]q} |, 1) 72

Asi pues:

[11] % %dj ={[XC] 1~ ¢ [X]a} I 1)

6.4. El tratamiento de los derechos econémicos diferenciales de las acciones.

Cuando las acciones presentan derechos econémicos diferenciales la ecuacién de invariabili-
dad debe plantearse tomando los precios de emision de las acciones que los posean netos de tal
derechos (Ef; = E;;— Dy;; i =1, 2, ..., k), del mismo modo que vimos en el caso del modelo unita-
rio homogéneo (epigrafe 5.4). Concretamente, la hip6tesis que subyace en tales casos es que dichc
derechos (ej: dividendos), secan las cotizaciones de las acciones, no sus nomjpal&sd(£¢,; =
= Eqi/Xq4j — DyifX1j = ¢1j— DyjfXyj). El factor de secado es, pues, el dividendo unitarjgXf). Es

77 Aplicamos aqui la propiedad matricial de la simplificacién por la derecha, que indica que basta que sea A = B para que
se cumpla la ecuacion AC = BC (condicion suficiente, aunque no necesaria). En nuestro caso, partiendo de la ecuacion
[8] llegamos a que c¢' {[X]+ [X], [N/M] T} [M] T = {[XC] ; + [XC], [N/M] T} [M] T, igualdad que, de acuerdo con la pro-
piedad de simplificacién por la derecha, se cumplird, en particular, cuando,c+{{X], [N/M] T} = {[XC] ; + [XC],
[N/M] T}. Por tanto, pasando [XGhI primer miembro, serd [XGIN/M] T = ¢’ {[X] 1 + [X], [N/M] T} — [XC] ;.

78 Obsérvese que en el modelo (1, 1) con nominal Gnico para acciones antiguas y nuevas esta expresion conduce a aquell
otra de la que hemos partido, a saber, D x&€ x = F - E'=d.
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importante resaltar esta hip6tesis, pues en caso contrario podria haber acciones de distinto nomina
que tras el secado de sus respectivos dividendos acabasen teniendo el mismo, en cuyo caso el prc
blema variaria su configuracién, pudiendo entonces quedar alteradas las condiciones de tratamien-
to del modeld®. Se trata, en cualquier caso, de una hipétesis muy realista, pues los dividendos sue-
len ser no una cantidad alzada sino un porcentaje del nominal de la accién, por lo que, en definitiva,
el secado del precio es el secado de su cotizacion tomando como factor de secado el dividendo uni-

tario [c*1j = €3j — (DyifX1i) = € — dhyyl-

6.5. La férmula de Kester generalizada.

Vimos ya en su momento (epigrafe 5.3.2) que un planteamiento alternativo para el célculo del
coste tedrico del derecho al que supone la utilizacién del coste medio ponderado de las acciones anti
guas era la consideracion de un criterio de proporcionalidad entre los valores teéricos y de mercado
de las acciones y sus derechos. Ello condujo al planteamiento de la formula [5], que con fines recor-
datorios reproducimos ahora: d = (CMP/E d*, en donde d* representa el valor de mercado del
derecho, k el precio de mercado de las acciones antiguas y CMP su coste medio ponderado para el
accionista. La aplicacion de este mismo principio al caso general conduce a una generalizacion de
dicha férmula, que adopta ahora la forma:

[12]  dj = (CMPy/Ey) x d¥j
coni=1,2,..,kj=12 ..p.
Sigue habiendo, pues, «k p» derechos de suscripcién, con la particularidad, segin puede obser:

varse, de que ahora todos los generados por el mismo tipo de acciones antiguas presentan el mism
factor de proporcionalidad con el mercadp, (puesy; [= (CMP;;/E;;)] Unicamente es funcion de «i».

6.6. La L-consistencia de la matriz de conversion.

6.6.1. Concepto.

La matriz [N/M] no puede ser una matriz cualquiera de orden (k, p) si queremos que se cum-
pla el requisito establecido en el articulo 50.2 del TRLSA, es decir, la proporcionalidad entre el valor
nominal de las acciones antiguas de los distintos tipos y los derechos de suscripcién preferente gene

79 Asi, por ejemplo, en un modelo L-consistente si el secado opera sobre nominales no seré lo mismo una accién de 1.000 u.m.
con una cotizacién asociada del 100 por 100 que otra de 1.000 u.m., con esa misma cotizacién y un dividendo a su favor
del 10 por 100, por cuanto que los nominales tras el secado ya no seran iguales, generandose, pues, dos relaciones d
conversion distintas, mientras que en caso de que dicho secado opere sobre cotizaciones se seguira conservando la misir
relacion de conversion, al deberse entender gue sigue habiendo acciones de 1.000 u.m., unas que cotizan al 100 por 10I
y otras al 90 por 100.
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rados por cada uno de ellos. A tal requisito lo denominamos requisito de L-consistencia; en conse-
cuencia, cuando una matriz de orden (k, p) lo cumpla diremos que es L-consistente. La L-consis-
tencia de la matriz de conversién exige, pues, que las relaciones de conversién de las acciones anti
guas de todos los tipos, frente a las de uno nuevo dado, estén en correspondencia con los respectivc
nominales de dichos tipos antiguos.

Asi, tomando dos tipos antiguos cualesquiera «a» y «b» (a, b =1, 2, ..., & lbhrdabe
cumplirse que (/X1p) = (P4 Py paratodo j (j =1, 2, ..., p). Esto es, las relaciones de con-
version deben estar, pues, en proporcion directa a los respectivos nominales. En particular, si
X1a= X1pObtenemos el resultado de g = ®y,;, es decir, de que un mismo numero de accio-
nes antiguas de igual nominal, con independencia del tipo al que pertenezcan, debe generar e
mismo namero de derechos de suscripcidn siempre, puesto que debe permitir la suscripcién pre-
ferente del mismo nimero de acciones nué¥%&a3or ello, los modelos L-consistentes son siem-
pre no degenerad@s

Usando como referencia, para cada tipo de acciones nuevas, las acciones antiguas del prime
tipo 82, cuyo nominal es 4, tenemos, pues, quRy = (X1i/X11) Py; 83 siendo ahorai=2, 3, ...,k
yparatodoj(j=1,2,..., p). Es decir, se cumple que los (k — 1) Gltimos componentes de cada colum-
na de la matriz de conversién son proporcionales al primero de dicha columna. Ademas, como dicha
proporcionalidad se produce comparando Unicamente nominales de acciones antiguas de diferen:
tes tipos, no depende de la columna que tomemos en consideracion, es decir, del tipo de accione
nuevas en que nos fijemos. En definitiva, la matriz de conversion L-consistente se caracteriza por
tener todas sus filas proporcionales, siendo el factor de proporcionalidad entre las filas «a-ésima»
y «b-ésima» el cociente {¥x4,). En particular, sus (k — 1) dltimas filas son proporcionales a la
primera, cada una de ellas segun el factgi) (i = 2, 3, ..., k).

80 En efecto, si M= My las acciones nuevas del tipo genérico «j» generadas por las antiguas del tipo «ay;seran N
= (Mgdmy) ngi = Mg (ngfmy) = My, (nyfmy;) = (My/my;) ny; = Ny;. El reciproco puede cumplirse aun cuando las relacio-
nes de conversion sean diferentes, tomando simplemente un nimero de acciones antiguas de los tipos «a» y «b» dife-
rente que resulte conveniente. No obstante, si introducimos la restriccion de que ambas relaciones de conversion sear
iguales (por serlo los nominales), la condicigp-NN,; conduce a que Y= M, Entonces, cada una de estas dos con-
diciones implica, pues, la otra.

81 Seglin vimos anteriormente, un modelo es degenerado cuando existen al menos dos tipos de acciones con igual par carac
teristico (nominal y cotizacion) y distinta p-tupla de relaciones de conversién. Pero en los modelos L-consistentes la cita-
da p-tupla no es independiente sino funcién del nominal. Por tanto, igual cotizacién y nominal es lo mismo en estos
modelos que igual nominal, cotizacién y relaciones de conversion, esto es, igual p+2-tupla configuradora del tipo. No
puede, en consecuencia, cumplirse nunca el requisito de degeneracion, porque queda asegurado que todas las accion
antiguas de igual par caracteristico perteneceran siempre al mismo tipo antiguo.

82 Obviamente, podria tomarse como referencia cualquier otro de los (k — 1) tipos antiguos restantes.

83 A esta expresion la denominamos «requisito binominal de L-consistencia en base 1», puesto que asocia a dos tipos de
acciones antiguas (binomial), siendo las de referencia las pertenecientes al primer tipo (tipo 1).
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De acuerdo con ello, la configuracién que adopta la matriz [N/M] es la siguiente:

oy TP P o Bpp

(X12/X17) P11 (X12/X17) P12 evrerriiiiin, P (qafX11) Pyp

IN/M] = k K K
\ (XqdX10) Pry (X1dX1D) Pra worverrrrmre P.... (idaD) P }

Esta misma configuracién puede notarse como [NAVIL, (X35/X11), ... K71 .., (%q/X19)]T
[®P17, Pror P, D] = [1, (XqdXq), KL, (qidxq9)] T [@]1. Ala expresion de la matriz de con-
version mediante este producto la denominamos descomposicién L-consistente de la matriz de con-
versions4, en donde la matriz [1, {¥X19), -..K1..., (X,/X11)] recibe el nombre de factor de L-con-
sistencia en base 1.

[
EjEMPLO 5:

Consideremos el modelo (4, 3), en el cual las acciones antiguas tienen los siguientes
nominales: x; = 1.000 u.m.; % = 500 u.m.; x3 = 2.000; %4 = 1.000. Dado que las
acciones de los tipos 1.°y 4.° son iguales, sus relaciones de conversion deberan ser también
iguales; por tanto, las filas 1.2 y 4.2 de la matriz [\/84ran iguales. Por idénticas con-
sideraciones, las filas 2.2 y 3.2 deberan estar en proporcién 1 a 4 (500/2.000 = ,25).
Finalmente, la fila, por ejemplo, 2.2, estara en relacion con la 1.2 en términos 1 a 2
(500/1.000 = 1/2). La configuracion de la matriz de conversion serd, por tantg, fN/M]
=[1, (1/2), 2, 1] [D44, P45, P;4]. Vemos como la L-consistencia es transitiva, pues
efectivamente, las filas 3.2y 1.2 estan en relaciéon 2 a 1 (2.000/1.000 = 2).

Debe quedar claro, en cualquier caso, que la L-consistencia de la matriz de conversion es una
exigencia que viene dada desde fuera del modelo general —por imposicion legal- y que, en conse-
cuencia, la teoria matemética de éste es independiente de aquélla. Por ello, salvo que expresament
se indique lo contrario, trabajaremos prescindiendo del requisito de L-consistencia, con el objeto de
obtener los resultados mas generales posibles.

84 | a descomposicion L-consistente de la matriz de conversién es, obviamente, (inica, puesto que esta asociada a relacio-
nes de conversion canénicas (aquellas en las que numerador y denominador son nimeros primos entre si), que son, po
definicién, Gnicas también. En suma, dicha composicién es Unica porque es el producto de dos matrices también Unicas
(en este sentido, también se toman cocientes de nominales «candnicos»). Si no introdujésemos este requisito de «cano
nicidad» habria, obviamente, infinitas descomposiciones.
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6.6.2. Implicaciones.

Como vamos a tener ocasion de comprobar a continuacion, la L-consistencia de la matriz de
conversion simplifica notablemente el contenido del modelo general (k, p), segun prueban los resul-
tados que a continuacion se exponen.

6.6.2.1. La forma de la ecuacion de invariabilidad asociada a una matriz de conversién L-con-
sistente.

La expresion del componente de la ecuacion de invariabilidag [X®JI] T, cuando la matriz
de conversion [N/M] es L-consistente, adopta la forma P}, (x1o/X11) , - K L., (udX10)] T
[®]3T = [XClo L P11 [1, (qafXq0) + - Khs (ailXq0)] = {IXCL 2 [®11T} 1, (XagXqq) 5 - KL,
(X1k/X11)] 8. En este producto final el primer factor es [X],T, cuya dimension es (1, p) (p, 1) =
= (1, 1).Concretamente, su valor B§- 1 Xpj Coj ®1j- Del mismo modo, [X] [N/M] T =
=Zj-1 2, .. 02 Py [L, (qalXq9) , KL, (qudxq1)]- Tenemos por ello que [XGIN/M] | [M] T =
={Zj=1,2, .. pXoj Co Pyj[L, (XaofXap) o KL, /X IMI T =221 5 pXoj Coy Py {IL,
(X12/X1) , -k, (4 k/X11)] [M] T} . Pero el producto matricial [1, {¢Xq1) , ...X"L.., (%/X12)] [M] T,
cuya dimension es tambiéen (1, k) (k, 1) = (1, 1), adopta la forprad -, | M; (X3i/Xq7) = My,
gue es el numero total de acciones antiguas equivalentes en nominal del tipo 1. Y lo mismo cabe
decir de [Xp [N/M]_ [M]T. Asi pues, la ecuacion de invariabilidad en modo L-consistente puede
expresarse, en base 1, de la siguiente forma:

[13]  [XC]1 [M]T+ My 2 Xg; Cpj ®qj = {[X] 1 [M] T + My Z X Dy} '

Analogamente, podria expresarse en cualquier otra base de las «k» posibles. En general, le
ecuacion de invariabilidad en modo L-consistente y bas¢k< & <k) adoptara la configuracion:

[14]  [XCI1[MIT + Mg 2 X Cpj Pg) = {[X] 1 [M] T + M X X5 Pg5)} €'

endonde M=Ms+Xi-1 5 5-15+1, .. kMi (X1i/X1g) = [(X1/X15), [(X12/X15), -0 (5-1/X15):

1, (Xq5+1/%15)s ----» (/X15)] [M] T. En este producto la primera matriz es el factor de L-consistencia
en base &>. Asi pues, la L-consistencia «linealiza» la ecuacion de invariabilidad, que de este modo
pierde su, en otro caso, necesario caracter matricial.

85 En el primer paso se ha aplicado la propiedad de la trasposicién del producto matricial, segin la EaaB{A8) y
en el segundo la asociativa de dicho producto, segin la cual A(B C) = (AB) C.
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6.6.2.2. La expresion del valor intrinseco del derecho de suscripcion.

Despejando el valor de la cotizacion conjuakgpos{(c’) de la ecuacion [14] —-tomada en base
0 =Ii—y sustituyendo dicho valor en la ecuacion de ligadura del dereph()e@ilaci(’)n [9]), se obtie-
ne una expresion bastante clarificadora del valor intrinseco del derecho de suscripcién. En efecto,
procediendo del modo descrito se llega al siguiente valor para d

[15] =y [{IXC] 1 — o) [X] 1} M1 T+ M % ) Xorg (Cop— ) D]

en dondd jj = (P xAX] 1 MIT+ M 2521 5 X Pij-

Ala vista de esta expresion [15] es inmediato formular una condicion suficiente para que sea
dij > 0. En efecto, al sér; >0, basta que la cotizacion de todos los tipos antiguos y nuevos sea supe-
rior a la del tipo nuevo respecto del cual nace el deregho(efi> ¢y, coni=1,2, .., K £5> &)
conw=1,2,..j-1,j+1, .., p), para que se cumpla dicha condfitta condicidon necesaria y
suficiente presenta una formulacion, sin embargo, mas compleja, pues eg BueAM oG (Cop —

— o)) Pigl/ {{c [XI1— [XCl} [M] T} > 1.

6.6.2.3. La relacion de proporcionalidad entre los valores intrinsecos de los derechos de sus-
cripcion derivados de un mismo tipo de acciones nuevas.

Los distintos tipos de acciones antiguas, confrontados con el tipo nuevo «j-ésimo», generan
derechos de suscripcion de la formaabni=1, 2, ..., k. En particular, tomando los tipos antiguos
«a» y «b» tenemos los derechggyct;. Facilmente se comprueba, teniendo en cuenta la ecuacion
[18] en base «a» y en base «b», que su cociente sigue siendo, al igual que en el casqgeral, d
=®,/Py,; 87. No obstante, dado que una matriz L-consistente se caracteriza@gf®gr= X1 /X1p,
dicha proporcionalidad se da ahora también respecto de los valores hominales de las acciones anti
guas de ambos tiposflil,; = X4 X1p).

86 Esta condicién se cumple, segin hemos visto ya, en cualquier modelo, aun cuando no sea L-consistente. La verificacion
de que sigue cumpliéndose en el caso L-consistente es, pues, solamente una prueba de que las ecuaciones que hem
obtenido aqui son coherentes.

87 Téngase en cuenta que, B 2 Xow (Co = ©j) Py = My Z 5 ) Xoy (Cos — &) P PUESHO qUE @mbas expresiones no
son mas que dos modos alternativos (en base «a» y en base «b», respectivamente) de expyesa([{KEIN/M] T
[M]T cuando [N/M] es una matriz L-consistente. Asi pugddg= T/ I'pj = @,/Py,;. No podia ser, en cualquier caso,
de otra forma, si tenemos en cuenta que la ecuacion [15] es un caso particular de la [10].
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7. ALGUNAS CUESTIONES ADICIONALES SOBRE EL MODELO GENERAL

7.1. La particularizacion del modelo en funcion de las acepciones del valor intrinseco del dere-
cho de suscripcion.

El planteamiento descrito en el epigrafe 6 anterior recoge los principios esenciales de la teo-
ria general del derecho de suscripcién preferente, si bien su particularizacion al tipo de acepcion del
valor intrinseco del derecho que deba utilizarse (valor tedrico o coste teérico medio ponderado)
requiere la apreciacion adicional de determinados matices diferenciales. El estudio de dichos mati-
ces —que son independientes de la posible L-consistencia de la matriz de conversién— constituye e
objeto de este epigrafe.

7.1.1. Valor te6rico del derecho (valores totalessusvalores particulares del accionista
antiguo).

Las relaciones a efectos de la ampliacidn, recogidas a través de la matriz [N/M], son Unicas,
al igual que ocurre con las matrices {¥][X], No es el caso, sin embargo, de la matriz [M], que
recoge los nimeros totales de acciones antiguas de los distintos tipos emitidas por la sociedad [M],
gue pueden no coincidir con los de acciones de cada uno de tales tipos poseidas por el accionist
antiguo, [M*], el cual, incluso, puede llegar a poseer una cantidad nula de algunos de ellos. Se plan-
tea, por tanto, a efectos del célculo del valor teérico del derecho, la cuestion de si debe ser utilizada
la ecuacién de invariabilidad [7] —alternativamente, la [6] o la [8], si se prefieren estas otras— o la
resultante de sustituir en ella la matriz [M] por la matriz [M*].

La cuestion no es baladi, porque —suponiendo que incluso coincidan tambigp [XC],—
la cotizacién conjuntex-posf(c') a la que se llegara de una y otra forma no seré la misma, salvo en
el hipotético caso en que la proporcion entre el nimero de acciones de cada tipo poseidas por el soci
y su nlmero total sea igual para todos los tipos;f(#J = (M*Mj) =a,i,j=1,2, ..,k #]]. En
efecto, si asi ocurre sera [M*] = [M*M*5 ..., M* ] =[a Mg, a My ...,a M ] =a [My, M, ...,
M,] = a [M], cona # 0, y, en consecuencia, también sera [M¥ja [M] T, pudiendo sustituirse asi
la matriz [M] por la [M*] sin que varie la cotizacion conjuebtepost(c'), precisamente porque al
introducir el factor () en los dos sumandos de ambos miembros de la ecuacion [7] el valor no
cambiara y quedara expresado en funcion deTMBj{ utilizamos la ecuacion [8] esto se ve todavia
mas claro. En efecto, haciendo A = {[XG] [XC], [N/M] T}y B = {[X] 1 + [X], [N/M] T}, por abre-
viar, tendremos que ¢' = {A[MM{B [M] T} ={A(1/a) a [M]T¥/{B (1/a) a [M]T} ={(1/a) Aa
[MITY{(1/ o) B a [M]T} = {(1/a) A [M*] TH{(1/a) B [M*]T} = {A [M*] T}{B [M*] T}.

Habiendo dejado asentado que la utilizacion de una u otra matriz de acciones antiguas no es
irrelevante, la siguiente cuestién es preguntarse cual de ambas debe ser utilizada cuando hablamc
del valor tedrico del derecho, la contestacion a la cual puede @arsario sensyvéase epi-
grafe 7.1.2.1 siguiente). En efealado que en el caso del coste tedrico (medio ponderado) del dere-
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cho debera utilizarse la matriz [M*]por hallarse el coste tedrico vinculado a las circunstancias con-
cretas del socio, habra de tomarseT[§i]de lo que se trata es de calcular el valor teérico del dere-
cho, que, por definicién, trasciende de la propia esfera de un accionista antiguo concreto, para ser
comun a todos ellos.

Sin embargo, las ecuaciones del tipo [9] —ecuaciones de ligadura de los derechos—, dado que
se construyen a partir de los términos de la citada matriz [N/M], que es Unica, no plantean este pro-
blema, pudiendo tomarse en sustitucion de los mismos los correspondientes valores totales, tantc
individuales como generales, ya que en el caso general sigue siendo cier[prqu:eM]j/Nij =
= M*ij/N*ij. Lo que ocurre es que los valores totales no son inmediatos en el modelo general —por-
que generalmente se conocen Iqsikicamente—, por lo que resulta mas operativo plantear dichas
ecuaciones de ligadura a partir de las relaciones de conversion. Pero ello es simplemente una cues
tién de oportunidad.

7.1.2. Coste tedrico medio ponderado del derecho.

7.1.2.1. La dimensién del modelo.

Los valores tedricos de los derechos de suscripcién, al construirse a partir de los valores de
cotizacion o tedricos de las acciones antiguas, son independientes de los titulares de éstas, y, po
tanto, resultan aplicables a todos ellos, aun cuando dichos titulares no posean en sus carteras finar
cieras todos o algunos de los titulos que conforman la estructura inicial del capital de la sociedad
gue amplia. Por el contrario, cuando del célculo del coste de los derechos se trata, los valores de lo:
titulos antiguos que deben ser utilizados en la ecuacién de invariabilidad del valor son los que se
derivan de la propia cartera de cada accionista, lo cual significa que habré tantas parrillas de costes
tedricos como accionistas antiguos. De este modo, si un accionista antiguo no posee, por ejemplo,
acciones antiguas del tipo «i» (1 =1, 2, ..., k), las «p» ecuaciones de la fﬁ)dip& M Xoj Coj =
=nxyc(j=1,2,...,p)no deberan ser tenidas en cuenta. En consecuencia, el problema quedara
reducido a la resolucion de un sistema lineal de «(k — 1) p + 1» ecuaciones con «(k — 1) p + 1» incég-
nitas. En general, si la carencia de acciones antiguas afecta a «r» tipos des@stdsg (@l nime-
ro de ecuaciones (e incégnitas) a tener en cuenta sera «(k — rfp kdlestructura de la ecuacién
de invariabilidad no se vera, en cambio, afectada, pues la simple consignacién de un valor nulo en
las correspondientes componentes de los vectores,[R[" y [N/M] T determina la automatica
particularizacion de la misma a la dimension del modelo a resolver.

88 En cualquier caso, si el socio no posee acciones de ningun tipo (r = k) el problema queda reducido a la dimensién (0, 0),
ya que deja de tener sentido plantearse el coste teérico de los derechos generados por unas acciones inexistentes. L
expresion general utilizada conduce, sin embargo, a una dimension (1, 1), pues [(k — y=+11pero ello es por-
que la unidad hace referencia a la ecuacion de invariabilidad, que se mantiene siempre excepto cuando no hay acciones
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Si no procediésemos del modo descrito podria darse el absurdo resultado de que al socio anti-
guo se le generaran derechos de suscripcion incluso para los tipos de acciones de las que no post
ningun titulo, y, en el limite, que cabe hablar del coste teérico medio ponderado en relacién con un
agente que no es socio de la sociedad que amplia.

[
EJEMPLO 6:

El capital inicial de la sociedad que amplia esta formado por tres tipos de acciones,
de los cuales el socio desde cuya perspectiva deseamos calcular el coste teor|co de
los correspondientes derechos de suscripcién sélo posee dos (el primero y el terce-
ro). La ampliacion se instrumenta mediante la emisién de dos nuevos tipos de a¢cio-
nes. Tendremos entonces (3 <P ecuaciones de ligadura mas la ecuacion de inva-
riabilidad, es decir, 5 ecuaciones; las incognitas serﬁr) deh, d31 y d3o) vy la
cotizacion conjunt&x-post(c'). En cuanto a la ecuacién de invariabilidad, no sg
veran afectados sus componenteg [KX,] y [XC],. Los otros tres seran [XCJ*=

= [X11 €13, 0, X33 C13l, [M*] T = [My, 0, M3] Ty [N/M*] la matriz cuadrada de orden
dos resultante de suprimir la segunda fila de [N/M]. Sin embargo, los componentes
nulos de estas tres Ultimas matrices determinan que los correspondientes compo-
nentes déas otras tres queden inutilizados. En efecto, [M] T = [X11, X1 X13] [M 4,
0, M3]T = X171 M1 + X3 M3 = [Xq9, X13] [M 1, M3]T, mientras que el producto [N/M]*
[M]T conduce al mismo resultado que si hubiésemos multiplicado la matriz resul-
tante de suprimir en [N/M] su segunda fila por la matriz,[M]. El problema ha
qguedado reducido, pues, efectivamente a una dimension (2, 2).

Este problema de dimension no se da cuando no existe mas que un soélo tipo de acciones anti
guas (haya uno o varios de acciones nuevas), pues entonces si no se poseen acciones de la sociec
gue amplia no hay, obviamente, coste teérico alguno que calcular. Solamente en este sentido pued
decirse que el caso semigeneral (epigrafe 7.2.1) y los unitarios (epigrafe 7.2.2) no se ven afectado:
por este problema de particularizacion de la dimension.

7.1.2.2. Grupos homogéneos de valores.

A diferencia de lo que ocurre en el caso de que se pretenda determinar el valor teérico de los
derechos, cuando de su coste tedrico se trata, el coste de todas las acciones que pertenezcan al misi
grupo de homogeneidad debe hacerse conjuntamente, segun se ha visto ya en el epigrafe 6.2.1, at
cuando tengan distinto valor nominal.
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7.2. Los modelos tradicionales.

7.2.1. El modelo semigeneral.

Este es un modelo de dimension (1, p), es decir, en el que existen un solo tipo de acciones anti-

guas y «p» de acciones nuevas (k = 1). Por tanto, los valores que en él toman las distintas variable:
presentes en la ecuacion de invariabilidad son los siguientes:

a) [XC]; [M]T=x,c;M =M E;

b) X1 M T=x M=Mxq

C) [XC]2 [N/M]T [M]T = [X21 Co1, X922 Coo, I S szCZp] [cbl, (Dz, ...p...,q)p]T M=M [E21
(ny/my) + Epp (Np/my) + ...+ B (Ng/My)] &9,

d) [X]Z [N/M]T [M]T = [X21, X920, N X2p] [ch, q)z, L ch]T M=M [X21 (n]_/ml) + Xo0
(no/my) + ...+ %p (np/mp)].

Segun se ve, el factor «<M», que es un numero real no nulo, aparece en las cuatro expresiones

por lo que puede prescindirse del mismo. Queda, por tantog que X ;=1 »  XojCyj (N/m;) =

=[x+ Zj=1,2, ., ptoj (/my)] ¢'. Si, ademas, en vez de trabajar con las relaciones Canéiﬂmja)s (n
utilizamos otras no candnicas en las que el denominador sea el mismo en todas/el) ¢t

las que denominamos relaciones de conversion normalizadas—, la ecuacion matricial queda final-
mente convertida en la siguiente expre$idn

89

90

91

Recuérdese que las notaciomﬁsy (”ij/mij) son equivalentes. En cualquier caso, suprimimos el primer subindice de la
notacién al sobrentenderse (es siempre 1, al no haber méas que un Unico tipo de acciones antiguas).

Para ello basta dar a «m» el valor correspondiente al minimo comin muiltiplo (m.c.m.) de los distintos y#lsfes m

por ejemplo, en el caso de tres tipos de acciones nuevas, si las proporciones son 1 x 1 (1/1), 3x 4 (3/4) y 2 x 5 (2/5), pue-
den usarse estas otras equivalentes a ellas: 20 x 20; 15 x 20 y 8 x 20, en donde 20 = m.cwrfgh = m.c.m {1,

4,5} =1 x4 x5 =20. Vemos entonces gque cada una de las nuevas relaciones (normalizadas) es el resultado de multi-
plicar los dos términos de la original por el cociente [m.c.m {1, 4,;h}Asi, por ejemplo, la segunda relacién norma-

lizada es (15/20) = [m.c.m {1, 4, 5}/4] x (3/4) = (5 x 3)/(5 x 4); del mismo modo, (20/20) = [m.c.m {1, 4, 5}/1] x (1/1)
=(20x 1)/(20 x 1) y (20/8) = [m.c.m {1, 4, 5}/5] (5/2) = (4 x 5)/(4 x 2). En general, siendo m = m.cjp.{m_, se

tiene que pim; = (m/m) (/my) = [(M/m}) Rl/m = n*/m. Asi pues, /"= (m/m) n;. Por tanto, las relaciones de conver-

sion se normalizan tomando como denominador el m.c.m. de los térmipog eomo numerador el resultado de mul-

tiplicar la relacion original por dicho m.c.m. o, dicho de otra forma, el nimero de acciones nuevas de la relacién origi-
nal por el cociente (m/n Por su parte, el minimo comdn multiplo de un conjunto de numeros se obtiene factorizando
dichos numeros y tomando posteriormente los factores comunes y no comunes a todos ellos, en su maxima potencia. Asi,
por ejemplo, el m.c.m {10, 15 y 30} se calcularia teniendo en cuenta que 10 =2x5; 15=3 x5y 30=2x 3 x 5. Los fac-
tores a tener en cuenta son, pues, 2 (comudn a 10 y 30), 3 (comun a 15y 30) y 5 (comun a los tres), elevados a uno, e«
decir, los propios 2, 3y 5. Por tanto, m.c.m. {10, 15, 30} = 2 x 3 x 5 = 30. Del mismo modo, m.c.m. {5, 20225} = 2

x 52 =4x25=100, puesto que 5=5; 20=4 x x 8; 25 =5 x 5 = & En este sentido, dado que estamos en el campo

real y no en el de los nimeros complejos, la factorizacién (es decir, la expresion como producto de factores de todo nime-
ro), es Unica. Nétese que, en cualquier caso, las relaciones deljtipmu*son candnicas, pues se obtienen multipli-

cando por un mismo nimero ambos términos de las candnicas.

Para ello basta, partiendo de la ecuacipey Zj-1 o5 pXoj Coj (/M) = [Xy + Zj-1 2 . pXo (/My)] €, sustituir

(my/my) por (n%/m) y luego multiplicar ambos términos por m.
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[16] mE + Zj =12 .. pn*j E2j =(mx + Zj: 1.2, ... pn*j xzj) c'

en la cual resulta ya irrelevante el nimero total de acciones antiguas, interesando Unicamente la pro
porcidn entre éstas y las de los distintos tipos de acciones nuevas. Esta ecuacion también puede escl
birse en forma matricial, adoptando en tal caso la siguiente forma:

(171 mE + [XCIp[M] T ={mx; + [X]z[n*] T} ¢

en la cual la matriz [n*] es el vector fila de dimension (1, p) que recoge los numeradores de las dis-
tintas relaciones de conversiones normalizadas. Es decir, [n*}=ty; ...P ..., n*g]. O también,
haciendo [XC} = [E], e invirtiendo el sentido de la trasposicion, de esta otra:

[18] mE + [n*] [E],T = {m xg + ["*] [X] ;T} ¢

Por otra parte, ya no existen «k p» derechos de suscripcidn sino Unicamente «p», pues al habe
un Unico tipo antiguo (k = 1) es como si los derechos de todos los tipos de acciones antiguas frente
a un tipo nuevo dadoi;di =1, 2, ..., k) se «fundiesen» en un solo derecho, que representamos por
«d». La expresion genérica de la ecuacion de ligadura del derecho del tipo de acciones nuevas
j-ésimo pasa a ser, por tanto, esta otraj mrf; Ep; = n*| Xy C'.

En definitiva, cuando existe un solo tipo de acciones antiguas el problema queda reducido a
la resolucién de un sistema de «p + 1» ecuaciones con «p + 1» inc#ylitako sistema, una vez
reducidas a denominador comun las distintas relaciones de conversion entre acciones antiguas y nue
vas, que ahora designamos directamente pqhmn,*adopta la forma siguiente:

m Xq Cq +*Z N*j Xpj Cj : (m Xl.+ Z N*j Xg) €'
M dy + N*{ Xp1 Cp1 = N* Xp1 C
M dh + N*5 X9 Cop = N*p Xp5 C

* - N* !
M d, + N*y Xop Cop = N*p X2 C

en el cual nf= (n/m;) m, siendo m = m.c.m. {fh(m.c.m. significa «minimo comun multiplo»).
Resolviendo este sistema para el derecho de las acciones antiguas respecto de las nuevas del tipo «
resulta que el valor del mismo es:

92 |a cotizacién conjunta ex-post (c') y los «p» derechos de suscripcién de las acciones antiguas frente a cada uno de los
nuevos tipos de =1,2,..,p).
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n*j
| X
m |2

De acuerdo con esta expresion, que es un caso particular de la [10], la condasariangc
suficiente para que el derecho sea positivo exgue {(n* /M) (Xog/X1) [(Cor — G/(Co5— )1} > 1.
Esta condicion se cumplira, entre otros casos, cuando sean simultaneamegte Gy, > Cp;, para
todow (condicion suficiente).

1
m x; + Zj =12 .., pn*j Xo

[29] d= | M €= G) * 3 4 Mo Xons (Coo= )]
J _

Los manuales avanzados suelen abordar el caso semigeneral para una valor maximo p = 3, er
el cual el valor de la cotizacion conjuete-posise representa habitualmente como ¢; = BE,q +
+a Eyy+a’ Exg/Xy+axy+a Xopt+ A" Xp3 siendoa = n*/m, a’ = n*/mya'= n*z/m.

7.2.2. Los modelos unitarios.
7.2.2.1. El modelo unitario no homogéneo (acciones antiguas y nuevas de distinto nominal).

Particularizando las ecuaciones del modelo semigeneral (1, p), para p = 1, el sistema de ecua-
ciones que debe plantearse para la resolucion de este supuesto es el siguiente:

[200 mE+nE=(MX+nX)c

[21] md+nB=nxc

La resolucién del mismo nos da la formula de calculo del derecho de suscripcién preferente
en este caso, que ya no es, como puede verse, la tradicional al uso, sino esta otra:

[22]  d=[(nx x)/(M X3+ N X)] (C1— &)

7.2.2.2. El modelo unitario homogéneo (igualdad de nominales entre las acciones antiguas y
nuevas).

Este es el caso particular con el que hemos iniciado el presente trabajo, al cual se llega desde
el modelo unitario anterior sin mas que hager x, = x_La ecuacion [22] se transforma entonces
enlaexpresionmErnE=(Mx+xn)c'=(m+n)xc =(m+n)E', o,loqueesigual, enmE
+ n E = (m+n) E', que es la ecuacion [2], siendo cada valor de la forma E el resultado de multipli-
car por la correspondiente cotizacion, @ y c') el valor nominal (x), que es comuin a ambos tipos
de acciones. En cuanto a la ecuacion [21], queda convertida en m.d=rEE que es la ecuacion
[3]. Finalmente, el derecho queda como d = [n/(m+n)HIE,) 3.

93 En efecto, es d = {R{(m+n)x]} (¢ _c,) = [nx/(M+n)x] (GX — &X) = [n/(M+n)] (X — &X) = [n/(m+n)] (E — E).
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8. EXTENSIONES DE LA TEORIA GENERAL: OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y
AUTOCARTERA

Si este trabajo hubiera sido escrito hace veinte afios buena parte del contenido de este capitu
lo se habria evitado. En la actualidad, sin embargo, no puede ser asi. En efecto, tradicionalmente e
estudio del derecho de suscripcion preferente ha involucrado la sola consideracion de acciones, pues
to que el capital de las sociedades esta constituido exclusivamente por ellas. Sin embargo, como st
dijo ya en el epigrafe 1, una de las principales novedades que supuso en su momento (1989) la incor
poracion de las directivas mercantiles europeas al derecho mercantil espafiol fue la creacion de ur
nuevo titulo juridico, al que el TRLSA dedica sus articulos 292 a 294: las obligaciones convertibles
(en acciones)4. Desde un punto de vista econdmico este tipo de obligaciones son acciones diferi-
das, por cuanto que su posesién determina la toma de una futura posicién de capital, cuando quede
efectivamente convertidas en acciones. No es por ello casual que dentro del régimen legal de las
obligaciones convertibles se prevea también el derecho de suscripcién preferente, al que por el
momento no hemos prestado atencion.

Por otra parte, hasta ahora se ha considerado que la totalidad del capital se hallaba en circu:
lacion. Se trata, sin embargo, de un supuesto no realista, por cuanto que parte del mismo puede hallai
se en manos de la propia sociedad que amplia, determinando su autocartera, lo cual influye, por man
dato legal, en el planteamiento de la ecuacién de invariabilidad, y, por tanto, en el valor intrinseco
de los derechos de suscripcion.

A ambas cuestiones —obligaciones convertibles y autocartera—, dedicamos, pues, el presente
capitulo, cuya consideracion conduce a un modelo general ampliado. En cualquier caso, conviene
sefialar que el tratamiento analitico que en este capitulo efectuamos de la autocartera resultaria extel
sible a todos aquellos otros supuestos en los que por decision estatutaria, cuando ello resulte legal
mente admisible, parte de las acciones antiguas deban atribuir sus derechos de suscripcion a las dem
(ej: acciones sin vot#).

8.1. Las obligaciones convertibles.

Desde un punto de vista operativo dos son las situaciones que pueden darse cuando contem
plamos el fendmeno de los empréstitos convertibles:

94 Una exposicién notablemente sistematica de los principales aspectos juridico-mercantiles de las obligaciones converti-
bles puede encontrarse envArADO, Mariaet alia: «Estudio de la problematica de las obligaciones convertibles como
instrumento de financiacién empresaridRevista de Contabilidad y Tributaci6@EF, nim. 238, enero 2003,
pags. 199 a 226. En el epigrafe 2.1 siguiente seguimos basicamente a estos autores.

95 Recordemos aqui que, segin se dijo ya en el capitulo I, el TRSLA no prohibe el derecho de suscripcién preferente a favor
de los titulares de acciones sin voto, pero lo supedita a lo que a este efecto dispongan los estatutos sociales (art. 91.4
«Respecto del derecho de suscripcion preferente de los titulares de acciones sin voto de sociedades cotizadas se estar:
a lo que dispongan sus estatufps»
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a) Que se trate de una ampliacion de capital con emisién de nuevas acciones que tenga lugar
cuando existan vivas en ese momento obligaciones convertibles emitidas con anterioridad
por la sociedad que amplia.

b) Que la sociedad emita un empréstito convertible.

Tanto una como otra se hallan reguladas, en lo que a su incidencia sobre el derecho de sus:
cripcion preferente se refiere, en el TRLSA, que les dedica sus articulos 158.1 y 293, respectiva-
mente. El examen de estos preceptos pone de manifiesto que el interés del legislador mercantil he
sido la neutralizacion delnaguamentale los accionistas tanto potenciales (titulares de obligacio-
nes convertibles que al tiempo de la apertura del plazo de suscripcion de la nueva emision se haller
vivas) como reales (accionistas antiguos), y ello tanto si se trata de una ampliacién de capital actual
(emision de nuevas acciones) como diferida (emision de obligaciones convertibles en acciones).
Existen, por tanto, en realidad —desde una perspectiva estrictamente juridica—, dos tipos de derecho:
de suscripcién preferente: el que asiste, ante una ampliacion de capital, a obligacionistas converti-
bles y accionistas antiguos, y aquel otro que surge, cuando se emite un nuevo empréstito converti-
ble, a favor de los accionistas y titulares de obligaciones convertibles antiguas. El fundamento de
ambos es, sin embargo, el mismo.

8.1.1. Existencia de obligaciones convertibles al tiempo de la emision de las nuevas acciones.

La existencia de obligaciones convertibles determina que el capital previo a la ampliacién sea
el resultado de adicionar al capital inicial propiamente dicho el inducido por las obligaciones en cir-
culacién, consideradas en términos de acciones. Por tanto, dado que tanto accionistas como obliga
cionistas deben poder mantener su participacién en dicho capital inicial ampliado, ambos han de
poder suscribir preferentemente un nimero de acciones proporcional a su participacion inicial. Este
es el sentido del articulo 158 del TRLSA, que ahora estamos en disposicion de reproducir de modo
integro (el subrayado es nuestro):

«En los aumentos de capital social con emisién de nuevas acciones, ordinarias o privi-
legiadas, los antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertiités

ejercitar dentro del plazo que a este efecto les conceda la administracion de la socie-
dad, que no sera inferior a quince dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de
suscripciéon de la nueva emision eiBeletin Oficial del Registro Mercantin el caso

de las sociedades cotizadas, y de un mes en el resto de los casos, el derecho a suscribir
un namero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que posean o de
las que corresponderiarios titulares de obligaciones convertibles de ejercitar en ese
momento la facultad de conversion

Ala vista de esta parca regulacion legal, dos son las cuestiones que plantea la determinacion
del valor intrinseco de los derechos de suscripcion preferente de nuevas acciones en presencia d
obligaciones convertibles: a) Si ambos tipos de valores intrinsecos (de acciones y obligaciones) deber
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determinarse en el seno de una misma ecuacién de invariabilidad o mediante dos ecuaciones sep:
radas; b) En caso de que la respuesta a la cuestion anterior sea optar por una Unica ecuacién de inv
riabilidad %6, si las obligaciones convertibles han de conservar su propia cotizacion —su namero y
nominal, asi como sus relaciones de conversion, esta claro que no, por imperativo legal- o asumir
la de las acciones en las que resultan convertibles. En el primer caso habra que discernir, ademas, !
dicha cotizacion es la original o la que se deduce de su transformacion al nuevo ffo@orab
facilmente puede intuirse, se trata de cuestiones en absoluto irrelevantes, pues los resultados que ¢
obtengan diferiran seguln la respuesta que se dé a las mismas.

La primera de las cuestiones indicadas plantea, en realidad, la pregunta de si el tratamiento de
acciones y obligaciones convertibles debe ser unitario o dual. En este sentido, no cabe sino decir que
el tratamiento debe ser unitario, pues ambos tipos de titulos representan participaciones en un Unicc
capital inicial — actuales los primeros y diferidos los segundos, bien es cierto, pero participaciones,
a la postre, en ambos casos— cuya preferencia surge en relacion, ademas, con una Unica ampliacié
sobre la cual, en términos de dicha preferencia, ambos tipos de titulos compiten. En cualquier caso,
no faltan autores que parecen decantarse por la opcion de ecuaciones stp&ajdasles con-
diciones tendriamos dos modelos distintos que se resolverian directamente, cada uno de ellos col
independencia del otro, en los términos vistos en el epigrafe 6.

En cuanto a la segunda cuestion, pudiera no parecer muy correcto asumir la transformacién
de las obligaciones en acciones en el seno de una ecuacion de invariabilidad Unica si no es con toda
sus consecuencias, maxime cuando el mantenimiento transformado de la cotizacion de las obliga-
ciones no garantiza también el mantenimiento del valor de cotizacion agregado de lag®fnismas

96 si se sostuviese la procedencia de dos ecuaciones separadas pareceria ldgico apurar la independencia entre ambos tip
de titulos, por lo que las obligaciones conservarian en todo caso su cotizacion, aunque convenientemente transformada

97 Asi, por ejemplo, si tenemos acciones de 1.000 que cotizan al 230 por 100 y obligaciones de 1.500 que cotizan al 290
por 100, convertibles en dichas acciones de 1.000, caben tres posibilidades en relacién con las obligaciones: a) Conservacioi
de su cotizacién originaria: En tal caso el valor de cotizacién de las obligaciones &279080.900 u.m.; b) Conservacién
de su cotizacion transformada: La cotizacion es entonces® 500 = 4.350, que en nominal de 1.000 equivale a una
cotizacion de 4.350/1.000 = 4,35; c) Asuncion de la cotizacién de las acciones: Cotizarian entonces 230090
2.300 u.m. Las opciones a) y ¢) no mantienen el valor de cotizacion, siendo en el primer caso la pérdida de 4.350 — 2.900 =
=1.450 u.m. y en el segundo de 4.350 — 2.300 = 2.050 u.m. Por otra parte, las opciones a) y b) solamente son coinci-
dentes si el nominal de acciones y obligaciones es igual.

98 En este sentido, disponevAraDO (op. cit, pag. 216) queEn cuanto al valor del derecho de suscripcion preferente
correspondiente a las obligaciones convertibles se calcularia de igual modo que el de las acciones pero teniendo en
cuenta el nimero de acciones nuevas que les corresponderian y el nimero de obligaciones a que equivalen éstas».

99 siguiendo con el ejemplo de la nota a pie de pagina niim. 97, si existiesen 10.000 obligaciones transformables en accio-
nes segun la relacién de sus respectivos nominales (esto es, de tres acciones por cada dos obligaciones), tendriamos Ic
siguientes valores de cotizacion agregados para las obligaciones: a) Segin su propio nUmerol B008Q,90 =
=43.500.000 u.m.; b) Segin el nimero de acciones en que se transformanx[@Z)DPL 1.000x 4,35 = 65.250.000 u.m.

El inico modo de que la valoracién agregada de cotizacién de las obligaciones sea la misma en obligaciones que en
acciones es que la relacion de conversion se determine endégenamente, lo cual es imposible, pues viene dada por la
condiciones de emision. En el presente caso deberia cumplirse quexX1DB0O0x 2,90 = N, x 1.000x 2,30 —» Ny.=
=43.500.000/2.300 = 18.913,043, es decir, la relacién —que podemos llamar «natural»— deberia ser 1,8913043 acciones
por cada obligacién, pero es de 1,5 acciones por obligacion. En cualquier caso, las relaciones de conversion variables
reproduciran la citada relacién natural con mayor exactitud que las fijas —al menos cuando de la determinacion del valor
tedrico de los derechos se trate—, en la medida en que su formacion suele responder a criterios de obtencién parecidos .
los de ésta, que, ademas, se aplican en un momento del tiempo similar.
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Este es un buen argumento a favor de la asuncion por las obligaciones de la cotizacién de las accio
nes. Sin embargo, tiene dos inconvenientes: 1) Cuando se trata de la determinacion del valor intrin-
seco de los derechos en su acepcién de coste tedrico medio ponderado conduce a una total desco
sideracién de las condiciones particulares del obligacionista —fundamento indisponible de la perspectiva
individual de célculo de los derechos, segln se vio en el epigrafe 7—, el cual puede, incluso, carecel
de las acciones antiguas en las que dichos titulos resultan convertibles (en tal caso no es que la tran:
formacion fuese cuestionable; es que, directamente, no podria hacerse); 2) Conduce a un valor intrin-
seco del derecho conjunto para acciones y obligaciones convertibles cuya desagregacion no puede
por término general, realizarse satisfactoriamente. Por tanto, como el tratamiento debe ser tinico con
independencia de la acepcién del valor intrinseco por la que nos inclinemos, no cabe sino concluir
que las obligaciones deben residenciarse en la ecuacién de invariabilidad a su propia cotizacion.
Dicha cotizacion no puede, en cualquier caso, ser la original —pues ésta va referida a un nominal que
no tiene reflejo en la ecuacion de invariabilidad— sino la transformada.

Una vez asentado que la ecuacién de invariabilidad es Gnica y que a las obligaciones se les de
entrada en ella a su propia cotizacion, convenientemente transformada, resulta factible ya la elabo-
racion del modelo matemético de determinacion de los derechos de suscripcion preferente amplia-
do al supuesto de existencia de obligaciones convertibles como parte —diferida— del capital inicial.
Admitiendo la existencia de «r» tipos de obligaciones convertibles, la formulacion de este modelo
general ampliado requiere la definicién de las variables caracteristicas de cada tipo de obligaciones
convertibles, que son las siguientes: a) Nomiktle las acciones en las que resulten convertibles;

b) Nimero El que se desprenda de la relacion de conversion aplicable; c) Cotifacigtizacion
transformada, en los términos analizados en el epigrafe anterior; d) Relaciones de cohasrsion
aplicables al tipo antiguo de acciones en las que resulten convertibles. El que las relaciones de con-
version de las obligaciones sean las mismas que las aplicables a su tipo de acciones antiguas corre:
pondiente tiene una transcendencia determinante, pues al ser las Unicas variables diferenciales entr
ambos tipos de titulos sus respectivos nimero y cotizacion, si esta Ultima es en realidad coinciden-
te no cabra hablar de tipos distintos sino del mismad‘#ipha consideracion de obligaciones con-
vertibles no es causa nunca, pues, de la degeneracion del modelo. Por otra parte, al regirse las accic
nes antiguas de un tipo determinado y las obligaciones convertibles en ellas por las mismas relaciones
de conversidn en nuevas acciones, sus respectivos derechos valdran Ié&°inEmotro orden de

cosas, la existencia de «r» tipos de obligaciones convertibles determina que el modelo ampliado
tenga una dimensién maxima (k+ r, p).

100 En este sentido debe recordarse que, segin se ha dicho en el epigrafe 6.2.1, las variables configuradoras de un tipo d
acciones antiguo forman una p+2-tupla, que esta constituida por las siguientes variables: a) Nominal; b) Cotizacion; c)
Las «p» relaciones de conversion del tipo frente a cada uno de los «p» nuevos. En consecuencia, dado que de los p+z
elementos siempre coinciden p+1 (todos excepto la cotizacion), si la cotizacion es también comin tendremos dos p+2-
tuplas iguales, lo que implica el mismo tipo antiguo.

101 Ello no ocurriria, obviamente, de modo necesario si tomasemos ecuaciones de invariabilidad separadas para acciones y
obligaciones. En cualquier caso, el derecho del obligacionista queda determinado en unidades monetarias de acciones,
debiendo por ello ser expresado en unidades de obligaciones (mediante la aplicacion de la relacién de canje de acciones
por obligaciones).
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Sentados estos principios, poco méas puede decirse, pues la configuracion exacta del modelc
dependera de los concretos supuestos que hagamos sobre la correspondencia entre obligaciones cc
vertibles y acciones antiguas, asi como del niimero total de tipos antiguos que, a resultas de la trans
formacion de las obligaciones en acciones, surjan. En este sentido, las consideraciones precedente
tan soélo son la base de partida que debe permitir afrontar con éxito el planteamiento y resolucion de
cualquier modelo que pueda darse.

8.1.2. Emisién de empréstitos convertibles.

El articulo 293 del TRLSA regula el derecho a la suscripcién preferente, a favor de los anti-
guos accionistas y titulares de empréstitos convertibles previos, de las obligaciones de cada nuevc
empréstito convertible. Dispone a tal efecto lo siguiente (el subrayado es nuestro):

«1. Los accionistas de la Sociedad tendran derecho de suscripcion preferente de las obli-
gaciones convertibles.

2. lgual derecho correspondera a los titulares de obligaciones convertibles pertene-

cientes a emisiones anteriores en la proporcién que corresponda sequn las bases de
la conversiéon

3. Al derecho de suscripcion preferente de obligaciones convertibles resultara de apli-
cacion lo dispuesto en el articulo 158 de esta Ley».

Como Unica cuestion juridica destacable merece ser resaltado el hecho de que parece ser, .
juzgar por la redaccion utilizada, que el derecho de suscripcion preferente de los nuevos titulos que
surge a favor de los titulares de obligaciones previas lo es en la proporcién que se decida establece
al tiempo de la emisién de aquéllos, cuando, en realidad, dichos términos no son negociables, pues
deben ser los mismos en que es posible ejercitar el derecho preferente por los accionistas, si quere
mos que ambos derechos —y no soélo este Ultimo— cumplan con su finalidad, que no es otra, segun s
ha dicho ya anteriormente, que garantizar el mantenimiento invariado de la participacion inicial en
el capital a resultas de una eventual ampliacién posterior.

Tanto a la substancia econdmica como a la instrumentacion de este derecho cabe aplicar las
consideraciones del epigrafe precedente. En cualquier caso, debera continuar trabajandose en té
minos de acciones, ya que éstas son la referencia de las obligaciones —tanto antiguas como nuevas
y el método alternativo consistente en el razonamiento en términos de obligaciones antiguas no con-
duce al mismo resultadé? Por otra parte, podra haber una o varias emisiones simultaneas de emprés-
titos convertibles.

102 | a razén de esta diferencia estriba en que la transformacién, al pasar de un método a otro, afecta no solamente a los niime
ros de acciones sino también a las cotizaciones. Véase en este sentido el ejercicio nim. 6 del final de este capitulo.
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8.2. La autocarteral0s,

8.2.1. Consideraciones juridicas.

El régimen que sobre la tenencia de acciones propias o de la sociedad dominante configura el
TRLSA obedece, segUnrii 104 al deseo del legislador mercantil devikar que las sociedades
influyan en el mercado de sus acciones, 0 que se produzcan sin ningan control interconexiones mas
0 menos peligrosas entre sociedades externamente independibliotessirata, sin embargo, de la
Unica finalidad a la que responde la configuracion de este régimen. En realidad, de todas las esgri-
mibles la que mas interesa a los fines de este libro no es la juridica indicada sino otra de indole eco-
némicalos segun la cual el régimen de autocartera pretende evitar que la sociedad pueda suscribir
Sus propias acciones, pues en tal caso la ampliacidn de capital seria parcialmente ficticia —al no ir la
emision de acciones acompafiada de una afluencia de valores (aumento de activos o reduccion di
pasivos) a la sociedad—, resintiéndose en consecuencia el valor de garantia frente a terceros que det
representar su capital. No en vano, en los supuestos en que, contra la regla general, se permite |
tenencia de acciones en autocartera, el TRLSA obliga a dotar una reserva que compense el vacia
miento patrimonial que dichas acciones suponen (art. 79, regié.3.%)

Por ello, el TRLSA (arts. 74 a 89) disefia un régimen que, si bien no elimina la posibilidad de
la autocartera, la somete a requisitos muy estrictos. En concreto, practicamente impide la adquisi-
cién originaria de acciones propias o de la sociedad dominadésa(t. 74.2), limitandose, pues,
los supuestos permitidos a las denominadas adquisiciones deri¥&tilleEsde una perspectiva téc-
nica, la instrumentacion de la prohibicién de adquisicion originaria de autocartera en los aumentos
de capital exige la atribucién proporcional del derecho de suscripcién preferente de dichas acciones
al resto. Es por ello que el articulo 79 del TRLSA dispone, en el apartado 2.° de su reglalloy que

103 Este régimen es uno de los aspectos del TRLSA sobre el que mas han incidido las reformas habidas. Asf, la Ley 2/1995
dio nueva redaccion a sus articulos 74.2, 75.1.2.°,2.°y 3., 76.1.1.°, 78.1, 79.3.3, 87 y 89. Sobre el comportamiento del
fenémeno de la autocartera en el caso espafiol puede consultarsea Riguel Angel:«Adquisicién de acciones pro-
pias: factores explicativos para el caso espafi@bevista de Investigaciones Econémicas de la Fundacion para el Estudio
de la Economia Aplicada (FEDEA), vol. XXIV (2), 2000, pags. 329-355.

104 Op. cit.pag. 264.

105 pe las mas importantes se hace eeox MuRoz, Tomas:«Las acciones: derechos del accionista, representacion,
transmisién, derechos reales, negocios sobre las propias accidfditorial CISS, mayo 1999 (cap. VI).

106 pice dicho precepto queSe establecera en el pasivo del balance de la sociedad adquirente una reserva indisponible
equivalente al importe de las acciones propias o de la sociedad dominante computado en el activo. Esta reserva debe-
ra mantenerse en tanto las acciones no sean enajenadas o amortizadasalidad, dado que la adquisicion de las
acciones se rige por las reglas de general aplicacion a los valores negociables (Normas de Valoracion 8.2y 10.2 del Plan
General de Contabilidad), seran contabilizadas en el activo por su precio de adquisicién, que sera también el de la reser-
va. Asi pues, esta Ultima puede no corresponderse exactamente con la fraccion nominal de capital que represente la auto
cartera.

107 son adquisiciones originarias las que tienen lugar (art. 74.2 TRLSA) bien en el momento fundacional o constitutivo de
la sociedad bien con ocasién de una o varias eventuales ampliaciones de capital posteriores (con emisién de nuevas accio
nes, légicamente). Son derivativas las demas.
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derechos econdmicos inherentes a las acciones propias, excepcion hecha del derecho a la asigna-
cion gratuita de nuevas acciones, seran atribuidos proporcionalmente al resto de las actianes».
mencionada excepcion se debe a que en el supuesto de ampliaciones de capital liberadas no hay ¢
realidad vaciamiento, pues todas las acciones, incluso las que se hallen en autocartera, se corre:
ponden con una afluencia de patrimonio (reduccion de reservas).

Entre otras cuestioné®, la norma deja sin resolver el tratamiento que debe darse al derecho
de asignacion gratuita en las emisiones parcialmente liberadas. No obstante, la garantia de intangi
bilidad del capital social solamente se consigue mediante la atribucidn proporcional de la totalidad
de los derechos, pues en caso contrario siempre quedaria una fraccién del capital que no se corre:
ponderia con valor patrimonial alguno. Por ello, la prohibicién del articulo 74.1 del TRLSAY la con-
siguiente atribucién proporcional de los derechos inherentes a estas acciones (art. 79, regla 2.2
TRLSA) no debe entenderse de forma también proporcional sino total.

8.2.2. Su incorporaciéon al modelo.

8.2.2.1. La autocartera en el modelo unitario homogéneo.

La existencia de autocartera determina que la relacion de conversion entre acciones antiguas
y nuevas sea el resultado de comparar las acciones antiguas netas de las pertenecientes a dicha au
cartera y las nuevas.

I
EjEMPLO 7:

Una sociedad cuyo capital esta compuesto de 5.000 acciones de 2.000 ptas. cada una
posee en autocartera 2.000, que han sido recogidas mediante su adquisicion en |bolsa.
Si la sociedad emite ahora 1.000 nuevas acciones, cada accién antigua no pertengecien-
te a la autocartera generara un derecho de suscripcién preferente, pero tendra asigna-
dos 1 + [2.000/(5.000 — 2.000)] = 1 + (2/3) = 5/3 derechos. Por otra parte, al ser la fela-

cion de canje entre acciones antiguas y nuevad ,5con cada cinco derechos de
suscripcion puede adquirirse una accién nueva. Pero para reunir cinco de tales derechos
no se precisan 5 acciones antiguas sino Unicamente 3. Por tanto, la relacion de [canje
efectiva es & 1 (3 acciones antiguas 5 derechos de suscripcion preferenté& accion
nueva).Esta segunda relacion puede obtenerse directamente comparando el nimero

total de acciones antiguas no pertenecientes a la autocartera (5.000 — 2.000 = 3.000)
con el de nuevas acciones (1.000). Asi pues, en este caso la relacion de converdion es
N/(M-A), en donde A representa el nimero total de acciones en autocartera.

108 vgase &nTOs PERALVER, Jesls Fernando, yaBeGas OcHovo, Regino: «Los derechos econémicos inherentes a las
acciones propias y la reserva indisponibRevista de Contabilidad y Tributaci6BEF, nim. 128, noviembre de 1993,
pags. 113 a 118.
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Dado que las posibilidades de atribucion proporcional de los derechos de suscripcién inhe-
rentes a la autocartera son solamente dos (atribucion total y nula), podemos expresar la autocar-
tera relevante (A*) en funcién de la autocartera total (A), mediante la formulapbdA.zAsi,
cuando se trate de una atribucién proporcional total (emisién integra o parcialmente no libera-
da), serqu = 1 (A* = A); si no existe tal atribucidn, por ser la ampliacion totalmente liberada,
sera en cambip = 0 (A* = 0).

Por ello, en este caso, si suponemos la coincidencia de nominates, & x) 109 el plantea-
miento que debe hacerse viene dado a través de las dos siguientes ecuaciones:

23] (M—pA)E;+NE=[M-pA)+N]E
[24] (M-pA)d+NBE=NFE

gue resuelto permite llegar al siguiente derecho de suscripcion preferente:
[25] d={N/(M-pA)+N]}(E;-E)

Si designamos ahora a la fraccion de titulos pertenecientes a la autocartera (AAV) imace-
mos M* = M —p A, tendremos que M* = M (1 6,). Del mismo modo, pues, que N/M = n/m sera
N/M* = n/m*, en donde m* = m (1 68,). Asi pues, la expresion [32] quedara convertida en esta otra:

[26] d=[n/(m*+n)] (& -E)

En definitiva, la presencia de autocartera determina que, dado el nUmero de acciones antiguas
(M), su relacién de conversion en acciones nuevas sea mayor [n/m* = n/prBgd}> n/m].
También puede decirse, alternativamente, que en este caso existen menos acciones antiguas a efe
tos de invariabilidad [M* = M (14 6,) < M], dada su relacion a efectos de conversion (n/m).

8.2.2.2. La autocartera en el modelo general.

Extendiendo las conclusiones obtenidas en el caso anterior al supuesto (k, p) puede llegarse &
una formulacién genérica de las implicaciones de la existencia de autocartera en el calculo del valor
intrinseco de los derechos de suscripcion preferente. Para ello debe tenerse en cuenta que ahora la aut
cartera correspondiente a cada tipo de acciones antiguas no tiene que desplegar necesariamente el misr
efecto en relacion con todos los tipos de acciones ntiéveisbra, por ello, una autocartera relevan-

109 |_o hacemos (inicamente para ver las implicaciones que la autocartera tiene en la formulacién tradicional del célculo del
derecho de suscripcion. Es obvio, no obstante, que el mismo planteamiento sirve para el supuesto de que acciones anti-
guas y nuevas tengan distintos nominales (modelo unitario no homogéneo).

110 pignsese, por ejemplo, en una ampliacion en la que existan un tnico tipo de acciones antiguas y dos tipos de acciones nue
vas, el primero de acciones nuevas liberadas y el segundo de acciones nuevas no liberadas. En tal caso, la autocartera c
acciones antiguas atribuird proporcionalmente sus derechos al resto de acciones antiguas a efectos sélo de la segund
ampliacién. Asi, la autocartera relevante sera, pues, nula en el primer caso y la total autocartera en el segundo. En defini-
tiva, el tratamiento de la autocartera se halla vinculado nicamente a las condiciones de emisién de los nuevos titulos.
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te por cada par de tipos de acciones antiguo y nueyg, @de, al igual que antes, podemos expresar

en funcion de la autocartera total de cada tipo antigppsiando A} = A; 114, en donde Aes el

numero total de acciones antiguas del tipo «i-ésimo» en autocaptera{9, 1}, al igual que en el

modelo unitario. Por otra parte, la relacion de conversion entre cada par de tipos de acciones, uno de
antiguas y otro de nuevas, ya no gsm sino ry/m*;;, en donde mj‘= my (1—; 6,;), sienddy; la
proporcion del tipo antiguo «i-ésimo» en autocart@sa£ A;/M;). Asi pues, en notacion simbodlica,

la matriz [N/M] da paso a [N/M*] = [N/M (1484)], en donde gim*;; = ry;/[my (1—16,)]-

Estas consideraciones determinan que las ecuaciones de invariabilidad y ligadura adopten en
presencia de autocartera la siguiente fotaa

[27] [XC]y[M]T + [XC]2 [NM (1~ uBA)IT [M] T = {X] 1[M] T + [X]2 [N/M (1~ pB)IT[M] T} ¢
[28] m; (1—HJGA|) d” + M Xpj Cj = Mjj Xy; c(i=12..,kj=1,2,...,p

ANEXO

Obtencidn de la ecuacion matricial de invariabilidad del modelo general

1. El planteamiento general del problema de la invariabilidad del valor de las acciones conduce a la siguiente
primera ecuacion:

[1]  (MyXgqCqq+ MaXgoCrpt o Ko+ MXqy p) + (Ng Xpq Cop + Ny Xpp Cop+ P + Ny X0 Cop) =
= [(M g Xq1+ MaXgp+ K+ Moxg) + (NpXop + Np Xgp + P+ Ny Xpp)] €

2. No obstante, en la expresion [1] figuran los distintos numeros de tipos de acciones neyas gNeden

ser expresados en funcidn de los distintos nimeros de tipos de accign&a(dello no hay que tener en
cuenta mas que el hecho de que el niumero total de acciones de un tipo nuevo dado (el j-€simo) se genera com
consecuencia de todos los tipos antiguog (¥, ..., M), a través de las distintas relaciones de conve#gjen

= r‘q]/mu Asi pues, N= (Mllmlj) nlj + (M2/m2]) nzj + . k+ (Mk/mk]) nk]- =2 Mi (n”/m”) (l =12, .., k)

Queda entonces qug NZ M; (n;/my) [2], que es la expresion contenida en el comienzo de la nota a pie de
pagina num. 66.

111 adviértase que utilizamos la notaciomxy no 44;», puesto que todos los tipos de acciones antiguas atribuyen en igual
proporcion los derechos de suscripciéon generados por su confrontacién con un tipo dado de acciones nuevas. Es decir
los coeficientes de transformacion de la autocartera en autocartera relevante dependen de las acciones nuevas Unice
mente.

112 Aunque parezca que la presencia de autocartera no afecta en el caso general al niimero de acciones antiguas relevante
por figurar en la ecuacion [34] la matriz [M], al igual que en el caso de ausencia de autocartera (ecuaciones [7] y [8]),
ello no es asi, pues dicha ecuacion [27] es equivalente a esta otra (e€bgeligjes [XC]; [M] T + [XC], [N9/(1-116,)/M]T
MIT={8[X]1[M] T+ [X]5 [N®/(1~-uBA)/M] T [M] T} ', siendod = (1~ 6,) (1= 1,2, ...k j=1,2, .., p) y N(1
8a)/M] = [n;; 8;/my], en donded; = 8/(1 —;0,;). Introduciendo ahora el factBren los vectores de nimeros de accio-
nes antiguas, queda g8dM] T = [M*] T. Por tanto, la ecuacion de invariabilidad adopta finalmente la siguiente confi-
guracion: [XC] [M#] T+ [XC], IN8/(1— 1 8A)/M]T [M]T = {[X] 1 [M*] T + [X], [NS/(1-8,)M] T [M] T} '
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3. Sustituyendo ahora cada una de Ipgue figuran en la expresion [1] anterior por su valor segin la forma
de la expresién [2], llegamos a la siguiente configuracién para aquélla:

(M1 X33 €11+ Ma XgpCrp+ . Ko + My XqCyid) + {IM 1 (N1a/Mag) + Mp (Mpa/mpg) + K+ M
(Nea/Mie)] X1 Co1 + M1 (Ng2/Myp) + Ma (NplMyy) + ... K. + My (Mo/Myep)] X Cop +-..P o +
+[M1 (ngymyp) + My (Ng/myp) + ... K+ M (/)] X Coph = [((M g Xqg + MaXgp+ K +
+ M Xqy) +{IM 1 (naa/myg) + My (Naa/myy) + ... K+ M (Mea/Myeg)] Xo1 + M1 (ngzdmyp) + My
(NgalMyy) + .. K+ My (Mo M) Xz + ... P o+ [My (Ngfmyp) + M (Ngfmpp) + .. KL+ M

(N/Migp)] X} €'

Este resultado, expuesto mediante el uso de sumatorios, es el que consta en el texto principal como expre-
sion [6].

4. Analicemos ahora separadamente cada uno de los términos de la expresion obtenida en 3. En primer lugar
(M1 Xg3Cg + MaXgpCpp+ .. K + My Xqy €1 = [Xq3 €11, X32Crp - Koy Xy € Mg, M, Ko, MIT =

= [XC]4 [M]T, en donde el signo «T» es indicativo de que ha sido traspuesta la matriz-fila [M], que de este
modo actia como matriz-columna. En cuanto a la expresion @iM/m;q) + My (npg/myq) + .. K .. + M

(Ma/Myc)] Xa1 G + [M g (Ny2Myp) + My (NgglMgg) + . K .+ My (Mol Mip)] Xz oo+ .. P+ [My (g fmy ) +

+ My (Npg/myp) + ... K. + My (n/my)] X2, G, puede expresarse de forma matricial del siguiente modo:

My (naa/Myg) + Ma (Npy/mpy) + ... 0+ My (na/myq)
My (n1a/Myp) + My (Npalmyp) + ... 10 . + My (/)

[X21 Co1 X202 Cop --P-.., Xop Copl

My (ng/myp) + My (Npgfmpp) + ... (0 .+ My (nyy/my )

Pero la matriz que multiplica al vector (matriz)-fila $C¢uya dimension es (p, 1), puede descomponerse a
su vez en el producto de otras dos matrices, una de dimension (p, k) y otra de dimension (k, 1). Concretamente,
gqueda que:

My (ny3/myg) + My (Ngg/mipg) + .. 00+ My (nyg/myq) MMy My O ng/mg | f My
My (yafmyg) + My (ngamyy) + ... 00 ..+ My (nolmyp) MMy gy ... (... nlmy M
...... RO (RN N ) ®
Ml (nlp/mlp) + M2 (nzplmzp) + ... (k) . Mk (nkp/mkp) nldmlp nzplmzp ..... ®..... I’kp/mkp Mk

Dicha matriz queda, asi, reducida, al siguiente producto matricial: [NKMT. Dada la propiedad asociativa

de la multiplicacién de matrices, este segundo componente del primer miembro de la ecuacion de invariabili-
dad del valor de las acciones adopta finalmente la forma, XY T [M] T. En el segundo miembro proce-
demos de igual modo, llegando al mismo resultado, si bien ahora las matriceg [XC], deben ser susti-

tuidas, respectivamente, por [¥] [X],, pues al ser la cotizacion conjunta (c') una constante sale de ellas; es
decir: [XC'; = ¢' [X]; y [XC", = c' [X],. Obtenemos asi la ecuacion [7] del texto: [X{®1] T + [XC], [N/M] T
MIT={[X] 1 IM] T+ [X]2 [N/M] T [M] T} c.
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Extracto:

EL mundo econémico y el entramado empresarial estd continuamente
en cambio, las pequefias empresas tienen un gran protagonismo en la
economia mundial de los paises desarrollados. En Espafia, la Ley 7 /2003,
de 1 de abril, de la Sociedad Limitada Nueva Empresa tiene por objeto
estimular la creacién de nuevas empresas, especialmente de pequefia y
mediana dimensién, paralelamente, desde un punto de vista contable,
se aprueba el régimen simplificado de la contabilidad, para facilitar a los
pequeiios empresarios el cumplimiento de las obligaciones contables.

La cuestiéon que ponemos de manifiesto en este articulo es si la simplifi-
cacién de la informacién contable logrard mantener la imagen fiel, sabien-
do que ésta es el corolario de la aplicacién sistemética de los principios
contables, ante la perspectiva actual en la cual las empresas tienen cada
vez més necesidad de informacién, tanto financiera, contable, y de ges-
tién, para desarrollar una estrategia competitiva acorde al mercado en
el cual estdn desarrollando su actividad.
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1. CONSIDERACIONES GENERALES

El mundo econdmico y el entramado empresarial esta continuamente en cambio y lejos de la
existencia y de la creencia de que la riqgueza de un pais se genera mediante grandes empresas y mi
tinacionales, es obvio, que, como en el caso de Espafia y otros muchos paises europeos, es la peqt
fia y mediana empresay la nueva concepcién y consideracion de empresa familiar la que esté jugan
do un papel fundamental y estratégico. Las pequefias empresas tienen un gran protagonismo en |
economia mundial y gozan de una especial consideracion en la politica econémica y social de los
paises desarrollados. En Espafia, ocho de cada diez empresas son de tamafio reducido (Director
Central de Empresas, INE, 2002). El 79,1% emplea a menos de dos personas y solo el 5,8% cuent;
con mas de 20 trabajadores, aunque légicamente la distribucién es dependiente del sector econémi
co. De las primeras, el 70% son personas fisicas, siguiéndole en orden de importancia las socieda
des de responsabilidad limitada (20%).

Desde el afio 1997, la Comisidn Europea apost6 por una reforma que mejorara las condicio-
nes administrativas, mercantiles y contables y simplificara los condicionantes para la creacién de
empresas (Recomendacién sobre las mejoras y simplificacién de las condiciones para la creacién de
empresas, 22 de abril de 1997, 97/344/CEE).

Fue el embrién para la creacién del grupo BEST, creado por mandato del Consejo Europeo
de Amsterdam en 1997, cuyo trabajo se materializé en la aprobacién en abril de 1999 en «el Plan de
accion para promover el espiritu empresarial y la competitividad».

En la Carta Europea de la Pequefia Empresa (Carta de Feira, adoptada en junio de 2000, po
mandato del Consejo Europeo de Lisboa), los Estados miembros se comprometieron a formar un
marco juridico y administrativo que propiciara la actividad empresarial, mediante una simplifica-
cion en los sistemas de creacion de empresas.

En Espafia, mediante la Ley 7/2003, de 1 de abril, de la Sociedad Limitada Nueva Empresa,
se desarrolla el denominado «Proyecto Nueva Empresa», que tiene por objeto estimular la creaciér
de nuevas empresas, especialmente de pequefia y mediana dimensién. Con esta ley se abre la po
bilidad de crear sociedades en un dia, mediante un documento electrénico Gnico y con una sola com
parecencia ante el notario.
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Este proyecto de Nueva Empresa se fundamenta en tres elementos:

« El Centro de Informacion y Red de Creacion de Empresas (CIRCE).
¢ El Régimen Juridico de la Nueva Empresa.

» El Sistema de Contabilidad Simplificada.

El objetivo de nuestro trabajo no se centra en desarrollar los aspectos juridicos de la «Nueva
Empresa», sino en hacer incidencia en lo que aparece recogido en la parte 1V de la Exposicién de
Motivos de la citada ley en donde textualmente se recoge que:

«La necesaria simplificacion de cumplimiento de las obligaciones contables de la socie-
dad aconseja la implantacion de un modelo de contabilidad simplificada acorde con
las caracteristicas de la Nueva Empresa».

Este tipo de empresas se caracterizara porque el capital social no podra ser inferior a 3.012
euros ni superior a 120.202 euros Yy, en todo caso, la cifra de capital minimo indicada sélo podra ser
desembolsada mediante aportaciones dinerarias.

Si bien se pretende fomentar la innovacioén y el desarrollo empresarial desde el &mbito conta-
ble, debemos seguir aplicando los diferentes principios a los que estamos obligados en materia con-
table; siendo, y como se establecen en las Directivas Comunitarias, la imagen fiel, como el mas
importante y fundamental, asi como el que recopila los requisitos marcados en el Cédigo de Comercio
y el Plan General de Contabilidad.

El Plan General de Contabilidad va dirigido a una amplia y variada gama de sujetos que desa-
rrollan actividades en el sistema econémico, razén por la cual una de sus caracteristicas es la flexi-
bilidad. No obstante, para las pequefias empresas como pueden ser aquellas de caracter emergen
la aplicacion de las normas contables resulta a veces complicada y dificil de interpretar, por lo que
seria conveniente delimitar un modelo de llevanza de la contabilidad que facilitase el cumplimien-
to de sus obligaciones.

En base a estas nuevas necesidades empresariales, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas ha propuesto el «Régimen simplificado de la contabilidad» como modelo que facilite y sim-
plifique la informacion contable.

La pregunta que debemos formular es si la simplificacion de la informaciéon contable lograra
mantener la imagen fiel, sabiendo que ésta es el corolario de la aplicacién sistematica de los princi-
pios contables contenidos en el articulo 38 del Codigo de Comercio y en la primera parte del Plan
General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, ante la pers-
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pectiva actual en la cual las empresas tienen cada vez mas necesidad de informacion, tanto finan
ciera, contable, y de gestién, para desarrollar una estrategia competitiva acorde al mercado en el cuz
estan desarrollando su actividad.

El objetivo que se pretende en esta resolucion es la simplificacion de las obligaciones conta-
bles como consecuencia de la dimension de las entidades que elaboran este tipo de informacion »
no a otros condicionantes. También se aplica a entidades sin animo de lucro y en particular a las fun-
daciones (art. 25.4 de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones), si bien exclusivamen-
te en lo previsto en la disposicion final primera, respecto a la llevanza de la contabilidad.

El Real Decreto por el cual se aprueba el modelo simplificado de contabilidad, Gnicamente
modifica las normas incluidas en la cuarta parte del Plan General de Contabilidad.

En definitiva, cualquier tipo de regulacion debe considerar todos los retos que deben tener las
pequefas y medianas empresas y en la actualidad, las «Nuevas Empresas», consideradas como ta
gue podemos resumir en:

Productividad.
¢ TIC e innovacion.
* Mercados globales.

+ Colaboracion.

2. APLICACION DEL REGIMEN SIMPLIFICADO

Este régimen contable se puede aplicar, ademas de a la Sociedad Limitada Nueva Empresa, i
todas las entidades, independientemente de su forma juridica, individual o societaria, que deben lle-
var la contabilidad, tal y como marca el Cédigo de Comercio, pero que, durante dos ejercicios conse-
cutivos, retinan, a fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las siguientes circunstancia

* Que el total de las partidas del activo no superen 1.000.000 de euros.
* Que el importe neto de su cifra anual de negocios sea inferior a 2.000.000 de euros.

* Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a 10.

Por tanto, la simplificacion esta pensada para todo tipo de empresas, tanto empresarios indi-
viduales como aquellas que tengan forma societaria y constituidas antes o después de la entrad
en vigor de la Ley de Nueva Empresa, siempre que no realicen determinadas actividades someti-
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das a supervision y control, como por ejemplo, entidades de crédito. De este modo la simplifica-
cion se realiza por razén de tamafio de las empresas y no por su forma juridica. Si bien es cierto
que en un principio la contabilidad simplificada estaba prevista sélo para las sociedades bajo la
denominacién de Nueva Empresa, posteriormente, se tomé la decisién de que si esto era asi, par.
poderlo aplicar muchas empresas deberian transformarse en sociedades nueva empresa, con I¢
gastos econdmicos que ello podia suponer, por lo que se ha decidido extenderlo a empresas di
cualquier tipo de denominacién social siempre que se cumpla con los requisitos establecidos en
el Real Decreto.

El régimen simplificado de la contabilidad consiste en la posibilidad de que el sujeto conta-
ble al que va dirigido pueda utilizar los modelos del libro diario y de inventarios y cuentas anuales,
aprobados por el Real Decreto 296/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el régimen simpli-
ficado de la contabilidad; en todo lo que la citada norma no modifique expresamente, sera de apli-
cacion el Plan General de Contabilidad y las restantes disposiciones de desarrollo en materia conta:
ble de nuestro ordenamiento juridico mercantil.

Las novedades mas importantes hacen referencia a los siguientes aspectos:

1. Llevanza de la contabilidad. Por primera vez se establece un modelo de diario que consis-
te en un modelo multicolumnar, similar a una hoja de calculo, en el que para cada elemen-
to patrimonial o cuenta se abre una columna y que por la simple suma de cada columna
permite obtener, con la periodicidad que se desee, el mayor, el balance y la cuenta de resul-
tados, asi como efectuar las liquidaciones periddicas de los impuestos indirectos y de las
retenciones a cuenta. Este modelo debe dar cumplimiento a todos los requisitos de infor-
macién en materia contable exigidos por otras normas, fundamentalmente las mercantiles
y las fiscales.

2. Modelos de cuentas anuales simplificadas, en las que se han eliminado del modelo abre-
viado algunos conceptos que habitualmente no tienen las empresas de reducida dimen-
sién y se permite agrupar otras partidas. Son modelos simples, en sintonia con las ope-
raciones que realizan, de forma que en el supuesto de que el sujeto contable realice una
operacion cuyo reflejo contable no esta contemplado en los citados modelos, debera pro-
porcionar informacidén adicional. De esta manera, s6lo se podran aplicar los modelos
simplificados de cuentas anuales, cuando las empresas cumplan adicionalmente estos
requisitos:

a) Que el capital no esté constituido por varias clases de acciones o participaciones.
b) Que la entidad no sea socio colectivo de otro.

¢) Que no pertenezca a un grupo de empresas vinculadas, salvo que la suma de activos de
importe neto de la cifra de negocios y el nimero medio de trabajadores del conjunto de
las entidades vinculadas no superen los limites contemplados para la aplicacién del régi-
men simplificado de la contabilidad.
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d) Que no conceda créditos no comerciales ni sea una entidad que deba suministrar infor-
macion periddica a alguno de los centros directivos, entes, instituciones con competen-
cias en materia de ordenacion y supervision del sistema financiero.

e) Que no realice operaciones reguladas.

f) Que no realice operaciones de arrendamiento financiero que tengan por objeto terrenos,
solares u otros activos no amortizables.

3. Se simplifican los criterios de registro de las operacionkessiagque se contabiliza como
un gasto de arrendamiento y no como una adquisicién con pago aplazado, y del Impuesto sobre
Sociedades, que se contabiliza por la cantidad efectivamente a pagar y no por la devengada.

4. Por ultimo, destacar que este Real Decreto esta en sintonia con los pronunciamientos que
a nivel internacional han realizado diversos organismos en aras de simplificar las obliga-
ciones contables de las pequefias empresas; en particular, con los pronunciamientos del
ISAR (Grupo de Trabajo Intergubernamental de Expertos en Normas Internacionales de
Contabilidad y Presentacion de Informes). Asi como en linea con el derecho positivo de
determinados paises de nuestro entorno, como Francia.

El citado grupo de trabajo considera necesaria una normativa contable adecuada a las carac
teristicas de las pequefias empresas, y que sea Util para la gestion a la vez que facilmente utilizabl
a efectos fiscales, y que tenga el reconocimiento del entorno en el que operan. En este sentido, €
IASB tiene como uno de sus proyectos de investigacién explorar la forma de simplificar la contabi-
lidad, y la divulgacién de informacion financiera por parte de las entidades pequefias y medianas,
intentando buscar un sistema contable que aune la necesaria relevancia y fiabilidad de la informa-
cién, con su tamafio y entorno del negocio y que sea capaz de suministrar una informacion util a los
usuarios de la misma, que pueden distar de los de las grandes empresas.

En este sentido, entre las deliberaciones del IASB podemos destacar:

a) Una propuesta de definicion de pyme, basada en la ausencia de responsabilidad sobre divul-
gacion de la informacion.

b) Que los usuarios de los estados financieros para estas empresas son fundamentalmente lo
proveedores de capital y los acreedores financieros, destacando que los directivos, aunque
no se consideran como usuarios principales, en estas empresas es habitual la coincidencie
entre el duefio-gerente.

¢) No hay consenso sobre la normativa que recogeria este régimen simplificado de la conta-
bilidad, si se realizara a través de indicaciones especificas en el conjunto de normas del
IASB, o bien normas consistentes con las NIIF, pero en una versién simplificada, en lo que
si hay acuerdo es en simplificar la forma de presentacion y en algunos casos el reconoci-
miento y la valoracion.
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3. LAS CUENTAS ANUALES SIMPLIFICADAS

Evidentemente y dentro del marco del Plan General de Contabilidad, las cuentas anuales
no se han modificado en cuanto al nimero que se debe presentar, pero si en cuanto a su conte
nido.

Se sigue manteniendo que el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria son uni
unidad y deben ser redactadas de manera clara y concisa para responder al principio de la image!
fiel, pero deben adaptarse a un modelo especifico establecido por el ICAC, el cual puede ser con-
sultado en la direccion www.icac.mineco.es.

En términos generales, las partidas que comprenden estas cuentas anuales se han desarrolli
do atendiendo a las operaciones que normalmente desarrollan las empresas de pequefia y mediar
dimension y que, por lo tanto, apareceran de manera general en sus estados contables. Si bien, si
sujeto pasivo acogido al régimen simplificado de la contabilidad realizara operaciones que queda-
ran fuera de este ambito, debera incluirse la informacion en el modelo de memoria simplificada que
sea necesario para el conocimiento de la verdadera situacién econémica, financiera y patrimonial y
mantener el principio de la imagen fiel.

¢ Qué ventajas implica emplear este régimen y no los modelos de cuentas abreviados?

Podriamos contestar esta pregunta mediante la enumeracion de los siguientes puntos:

« Simplificar obligaciones contables de las organizaciones que se acojan al mismo.

e La utilizacién del libro diario simplificado, establecido de modo columnar, diferen-

ciando entre activo, pasivo, gastos e ingresos, figurando aquellas partidas, atendiendo
a la naturaleza de las operaciones de los sujetos a los que va dirigido y que suelen apa-
recer con normalidad en sus cuentas anuales. En casos particulares, deberan abrirse las
columnas que fuesen necesarias, sobre la base de la «Definicién de partidas», que se
correspondan con las incluidas en el modelo de cuentas anuales abreviadas previsto en
la cuarta parte del Plan General de Contabilidad, aprobada por Real Decreto 1636/1990,
de 20 de diciembre.

Por sumas de las columnas del libro diario simplificado se obtienen las principales masas patri-
moniales y por diferencia, entre los ingresos y los gastos, el resultado del ejercicio. Se deberan abrir
tantas columnas como se consideren necesarias para la utilizacion de la informacion.

Cuando estas organizaciones estén sometidas al IVA, deberan incorporar informacion de bie-
nes de inversion y operaciones intracomunitarias.
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« El balance, la cuentas de pérdidas y ganancias y la memoria constituyen una unidad.
< El activo del balance simplificado agrupa las partidas contables en cuatro grupos:

— Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos.

— Inmovilizado.

- Gastos de establecimiento.
- Inmovilizaciones inmateriales.
Inmovilizaciones materiales.

Inmovilizaciones financieras.

— Gastos a distribuir en varios ejercicios.

— Activo circulante.

- Accionistas por desembolsos exigidos.
- Existencias.

- Deudores.

- Inversiones financieras temporales.

- Tesoreria.

- Ajustes por periodificacion.

« El pasivo simplificado se desagrega en:

— Fondos propios.

- Capital suscrito.

- Prima de emision.

- Reserva de revalorizacion.

- Reservas.

- Resultados de ejercicios anteriores.

- Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdidas).

— Ingresos a distribuir en varios ejercicios.
— Provisiones para riesgos y gastos.
— Acreedores a largo plazo.

— Acreedores a corto plazo.
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¢ Lacuenta de pérdidas y ganancias mantiene la misma estructura y partidas que el mode-
lo abreviado del Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, si bien la desagregacion
de las partidas, tanto de los gastos como de ingresos ha quedado reducida, atendienda
a la naturaleza de las operaciones de las entidades que se acojan a este modelo de con
tabilidad y sabiendo que dentro de los ingresos y gastos Unicamente se hace la desa-

gregacion siguiente;

Debe

A) GASTOS

1.
2.

Consumos de explotacion
Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales

. Dotaciones para amortizaciones de

inmovilizado

. Variaciones de las provisiones de tréafi-

co y pérdidas de créditos incobrables

. Otros gastos de explotacion

BENEFICIOS DE EXPLOTACION

. Gastos financieros y gastos asimilados
. RESULTADOS FINANCIEROS POSITI-

VOS

.BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES

ORDINARIAS

. Gastos extraordinarios
V.

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
POSITIVOS

. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS

8. Impuesto sobre Sociedades

\Y

.RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFI-

Clos)

Haber

B) INGRESOS

1. Ingresos de explotacion

Il. Importe neto de la cifra de negocios
I11.Otros ingresos de explotacion

I. PERDIDAS DE EXPLOTACION

2. Ingresos financieros

Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATI-
VOS

lIl.PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS

9. Ingresos extraordinarios

IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
NEGATIVOS
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

VI.RESULTADO
(PERDIDAS)

DEL EJERCICIO

« La memoria simplificada se resume s6lo en cinco puntos:

— Breve descripcion de la actividad de la empresa.

— Distribucién de resultados, diferenciando entre la base de reparto y el reparto reali-

zado.
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— Normas de valoracion aplicadas y el detalle de determinadas partidas consideradas muy
importantes, como son:

- Inmovilizado: donde debe declararse informacién ligada a los criterios de valoracion,
de amortizacion, el saldo inicial, las entradas, las salidas, el saldo final y la amorti-
zacion acumulada. Es necesario establecer informacién detallada sobre aquellos ele-
mentos que estén en régimen de arrendamiento financiero.

- Valores negociables otras inversiones financieras analogas.

- Existencias, desglosando por tipo de elementos, y diferenciando entre los criterios de
valoracién aplicados y los criterios para las correcciones valorativas realizadas.

- Subvenciones: el criterio empleado para la imputacién a resultados.
- Provisiones para riesgos y gastos, especificando el criterio de contabilizacion.
- Elimpuesto sobre beneficios, especificando informacién relativa a:

* Diferencias entre la base imponible y el resultado contable antes de impuestos.
* Bases imponibles negativas pendientes de compensar, plazos y condiciones.

* Incentivos fiscales aplicados en el ejercicio y pendientes de deducir.

- Ingresos y gastos derivados de operaciones con elementos de inmovilizado.

Deudas.

— Gastos, desglosando especificamente la cuenta «Cargas sociales» asi como «Variacione:
de las provisiones de tréafico y pérdidas de créditos incobrables».

— Otra informacion, derivada de los conceptos devengados de los miembros del 6rgano de
administracion.

4. NORMAS DE VALORACION SIMPLIFICADAS

El articulo 5 del Real Decreto que aprueba el régimen simplificado de contabilidad contem-
pla la modificacion de dos normas contables, para el registro de operaciones de arrendamiento finan-
ciero y para la contabilizacion del impuesto sobre beneficios. Por lo que las empresas que opten por
el modelo simplificado de contabilidad deberan aplicar los huevos criterios en la contabilizacion de
estas operaciones.

La cuestion que se plantea en este punto es delimitar la posibilidad de realizar algun tra-
tamiento simplificado para determinadas operaciones que, siendo de uso general por los empre-
sarios de reducida dimensién, pueda ser incorporado en las cuentas anuales de forma simplifi-
cada. Esta simplificacion puede entrar en conflicto con el objetivo de la imagen fiel, por lo que
habra que tener presentes ambas situaciones. De acuerdo con ello, el Real Decreto, por el que <
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aprueba el régimen simplificado de contabilidad, determina que los sujetos que opten por los
modelos de cuentas anuales y criterios de registro simplificados deberan aplicar las siguientes
normas de valoracion:

1. Para los contratos de arrendamiento financiero y otros, los arrendatarios de los mismos que
desde el punto de vista econdémico relinan caracteristicas similares.

2. Impuesto sobre beneficios: el gasto por Impuesto sobre Sociedades se contabilizara en la
cuenta de pérdidas y ganancias por el importe a pagar.

4.1. Contratos de arrendamiento financiero.

El leasingo arrendamiento financiero es una férmula de financiacién a medio plazo, median-
te la cual una empresa o usuario alquila un elemento de inmovilizado a la sociedad arrendadora,
pagando una cuota mensual en concepto de arrendamiento, con la posibilidad de ejecutar la opcior
de compra del bien al final del contratoléasing

Esta formula de financiacion permite a las empresas el equipamiento de bienes de inmovili-
zado, generalmente bienes de equipo, mediante la utilizacion de los mismos, durante el periodo de
tiempo que dura el contrato de arrendamiento financiero.

El leasinges una de las alternativas que tiene la empresa para financiar una inversién en acti-
vo fijo. Dentro de esta operacion intervienen tres sujetos:

1. Elusuario: es el que necesita disponer de un determinado bien y no posee financiacion sufi-
ciente para su adquisicion.

2. El proveedor de los bienes.

3. El empresariteasingo sociedad que administra la férmula de arrendamiento financiero.

La empresa que necesita adquirir un activo fijo contrata bien con su propietario, o proveedor
directamente, o con un intermediario financiero, que sera la sotéedatty la adquisicion del ele-
mento mediante el pago de ciertas cuotas periddicas, que incluyen el valor del activo mas el interés
por la financiacion otorgada.

Esta operacion se realiza mediante un contrato establecido entre el arrendador y arrendatario,
mediante el cual el primero confiere al segundo el derecho al uso de la propiedad de determinados
bienes especificos a cambio de un pago regular. En el contrato se suele especificar la duracion de
mismo, las posibles restricciones, las cuotas a satisfacer en el futuro, las posibilidades de la cance:
lacion del contrato, etc.
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En base a la finalidad que el arrendatario pretende con esta operacion podemos encontrar do:
tipos de arrendamientos:

» Contrato de arrendamiento operativo, segun el cual el arrendatario sélo pretende el uso de
los elementos y no la adquisicion futura, por lo tanto, la operacién se centra en alquilar unos
elementos sin plantearse la opcién a compra sobre los mismos.

« Contrato de arrendamiento financiero: el arrendatario pretende la adquisicién en firme de
los elementos recurriendo a esta férmula, por necesidades de financiacion. En este caso,
dentro del contrato existira la clausula de opcién a compra.

Segun la Norma de Valoracion 5.2 del Plan General de Contabilidad, la sociedad arrenda-
taria contabilizara como activo inmaterial el valor contado del bien, ya que se considera como
un derecho. En el pasivo, se reflejara el valor de la deuda total, es decir, las cledamde
la opcion de compra. La diferencia entre las dos cantidades es el importe de los gastos financie-
ros que se consideran como gastos plurianuales. El valor contable como activo inmaterial se
amortizara en funcién de su vida util.

El activo material, objeto de arrendamiento, se mantendré en la contabilidad del arrenda-
dor, debiendo éste amortizarlo hasta la finalizacién del contrato, mientras que en dicho periodo
también se contabilizara en el patrimonio del arrendatario, pero como activo inmaterial, refle-
jando de este modo el derecho de uso del mismo, y debiendo amortizar este activo inmaterial
durante la vida util econémica de dicho activo material. Una vez finalizado el contrato y ejerci-
tado la opcion de compra, el arrendador contabilizara la enajenacién por el valor residual del
bien, mientras que el arrendatario realizara un traspaso de saldos de las cuentas de activo inma
terial a las de activo material.

La Resolucion de 21 de enero de 1992, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,

por la que se dictan normas de valoracién del inmovilizado inmaterial, dedica el apartado octavo a
los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero, considerando que cuando por la
condiciones econdmicas del arrendamiento financiero no existan dudas razonables de que se va .
ejercitar la opcion de compra, el arrendatario debera registrar los derechos derivados del contrato
como activos inmateriales por el valor contado del bien, debiéndose reflejar en el pasivo la deuda
total por las cuotas més el importe de la opcién de compra. La diferencia entre ambos importes, cons-
tituida por los gastos financieros, se contabilizard como gastos a distribuir en varios ejercicios. Los
derechos registrados como activos inmateriales seran amortizados, en su caso, atendiendo a la vid
util del bien objeto de contrato. Cuando se ejercite la opcién de compra el valor de los derechos regis-
trados y su correspondiente amortizacion acumulada se dara de baja en las cuentas correspondiel
tes pasando a formar parte del valor del bien adquirido.

Los gastos a distribuir en varios ejercicios se imputaran a resultados de acuerdo con un crite-
rio financiero.
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En las operaciones de venta de activos conectadas a un posterior contrato de arrendamientc
financiero (ease-back el arrendatario daréa de baja el valor neto contable del bien objeto de la ope-
racion, anotando por el mismo importe el valor del elemento inmaterial. Simultdneamente se reco-
nocerd en el pasivo la deuda total por las cuotas mas el importe de opcién de compra. La diferencia
entre ambas cantidades es debida a los gastos financieros, que se recogeran en una cuenta de gas
a distribuir en varios ejercicios.

El régimen simplificado de contabilidad pretende, para los contratos de arrendamiento finan-
ciero y otros, que los arrendatarios de los mismos, que desde el punto de vista econémico retnar
caracteristicas similares, contabilicen las cuotas devengadas en el ejercicio como gasto en la cuen
ta de pérdidas y ganancias. En el momento en que se ejecute la opcién de compra, se registrara ¢
bien en el activo con arreglo al principio de precio de adquisicién. No obstante, en la memoria se
debe informar sobre los contratos de arrendamiento financieros y otros con caracteristicas similares,
indicando, en su caso, el valor contado del bien, las cuotas pagadas, la deuda pendiente de pago y
importe por el que se pudiese ejercitar la opcion de compra. La informacion acerca de las cuotas de
los contratos de arrendamiento financiero deberan proporcionarse diferenciando la parte que corres-
ponda a la recuperacion del coste del bien y la carga financiera.

Bajo el nuevo sistema simplificado las cuotas devengadas en el ejercicio se llevaran como
gasto en la cuenta de resultados. Y en el momento de efectuar la opcion de compra se incluira el bier
en el activo segun el principio del precio de adquisicion.

Para el registro contable de las cuotas devengadas se han creado las siguientes cuentas:

621. «Arrendamientos y cAnones».

6210. «Arrendamientos y canones».

6211. «Arrendamientos financieros y otros». Esta cuenta se cargaré por el importe deven-
gado por las cuotas de arrendamiento financiero y otros similares, con abono, nor-
malmente, a cuentas del subgrupo 57. Se abonara con cargo a la cuenta 129
«Pérdidas y ganancias».

En el momento de ejercer la opcién de compra, se aplicara el principio de precio de adquisi-
cion, por el que el bien se incorporara al activo por la opcion de compra. Ocurre que en la mayoria
de este tipo de contratos la opcion de compra es muy baja y no llega a superar el valor residual del
bien, en estos casos se entiende que el periodo de amortizacion o vida Util del bien ha transcurrido.
Si no, seria necesario practicar la correspondiente amortizacion anual.

Por lo que para el citado régimen simplificado de contabilidad, con independencia de que se
trate de un arrendamiento operativo o uno financiero, se reconocera contablemente siguiendo el
mismo criterio, con la Unica salvedad de que en el caso de arrendamiento financiero y al ejercitar la
opciéon de compra el precio de adquisicion del citado bien sera precisamente la opcién de compra, y
de que ademas en la memoria se debera incluir mas informacion.
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Esta modificacion en la contabilidad de los arrendamientos financieros esta alejada de la
practica contable admitida por la NIC 17, en el contexto armonizador internacional, en donde se
establece que cada una de las cuotas de arrendamiento ha de ser dividida en dos partes que rept
sentan, respectivamente, las cargas financieras y la reduccion de la deuda. Esta normativa entr:
en contradiccién con el tratamiento dado a esta problemética contable en el régimen simplifica-
do de la contabilidad, y suponiendo una falta de informacion importante ligada con la parte de
reduccion de la deuda.

En las Normas Internacionales de Contabilidad se establece que la carga financiera total
ha de ser distribuida entre los ejercicios que constituyen el plazo del arrendamiento, de manera
gue se obtenga un tipo de interés constante en cada ejercicio sobre el saldo de la deuda pendien
de amortizar.

4.2. Impuesto sobre beneficios.

El impuesto sobre beneficios marca una estrecha relacion entre dos materias, que son muy
dispares y que no tienen caminos convergentes, lo que ha obligado a que se definan claramente lo
diferentes conceptos por una y por otra normativa. Con esta forma de actuar han aparecido discre:
pancias entre contabilidad y fiscalidad, que ocasionan la no coincidencia entre el resultado contable
y el fiscal y, por tanto, se han originado las diferencias entre el impuesto obtenido en funcién de cri-
terios fiscales y el calculado aplicando la normativa contable.

Segun la Norma de Valoracion 16.2 del PGC-90 y las resoluciones del ICAC en materia del
Impuesto sobre Sociedades, éste se calculara teniendo como punto de referencia el beneficio empre
sarial. Sin embargo dado que los objetivos contables y fiscales no coinciden, el saldo de la cuenta
de pérdidas y ganancias debe ser ajustado en funcién de los criterios fiscales para la determinaciot
de la base imponible.

En este sentido, actualmente el impuesto sobre beneficios, para las sociedades mercantiles, s
contabilizaba siguiendo el método del efecto impositivo y mas concretamente el de la deuda o de
pasivo, habiendo rechazado el método de la cuota a pagar, por no reflejar de forma clara las dife-
rencias entre la normativa contable y la fiscal.

Mediante este método, se asigna el gasto por impuesto a los periodos o ejercicios a los cuales
afecta, con independencia del momento del pago. Se trata de contabilizar el impuesto devengado el
base al resultado contable ajustado.

La aplicacion del citado método supone el cumplimiento de los principios de contabilidad
generalmente aceptados. La cuota devengada se calculara aplicando el tipo impositivo al resultadc
contable ajustado; mientras que la cuota a pagar se calculara aplicando el tipo impositivo a la base
imponible. Por lo tanto, tiene en cuenta las diferencias temporales que surgen entre el resultado con
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table y la base imponible, debiéndose incluir en la cuenta de resultados de este ejercicio como mayot
0 menor gasto, segln sea una diferencia negativa o positiva y consecuentemente, en el balance d
situacién en forma de impuestos diferidos o anticipados que revertirdn en ejercicios futuros, dismi-
nuyendo o aumentando el gasto por idéntico importe, que supuso el efecto impositivo en el periodo
en que surgio.

Desde primeros momentos de aplicacién del método de la deuda o del pasivo, se ponia de
manifiesto la dificultad que este método podia suponer para las pequefias y medianas empresas. Esi
dificultad se acentud si cabe debido a la Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social
de 1996. El articulo 19 de la citada ley establece un tipo impositivo por tramos o escalas, diferente
al general, para las empresas de reducida dimensién, entendidas éstas como aquellas que present
en el periodo impositivo anterior un importe neto de la cifra de negocios inferior a 250 millones de
pesetas (1.502.530,4).

Ello provocé la necesidad de una regulacion, desde un punto de vista contable, de los aspec-
tos relacionados con el tratamiento del impuesto a pagar y del impuesto devengado para las citada:
empresas. Por ello, la Resolucion del ICAC de 9 de octubre de,J@ativa a la contabilizacion
del Impuesto sobre Sociedades, intenta dar solucién a determinados problemas que surgen con i
publicacién de esta nueva situacion.

Las entidades de reducida dimensién, de acuerdo con el punto 9 de la Norma Primera de la
Resolucién de 9 de octubre de 1997, deberan contabilizar los impuestos anticipados, impuestos dife-
ridos y créditos impositivos por el importe resultante de aplicar el 30% sobre la diferencia temporal
positiva, negativa o resultado contable negativo, respectivamente. Esta situacion provocara la nece-
sidad de ajustar el impuesto devengado como gasto a la deuda tributaria en funcion de los tipos impo-
sitivos aplicados.

La solucién adoptada por el ICAC en este sentido pone de manifiesto la importancia del prin-
cipio de prudencia valorativa y, de acuerdo con ello, considera en todo momento el tipo inferior para
recoger las discrepancias temporales, calculando no obstante, en base a estimaciones, las posible
provisiones para impuestos cuando se prevea una modificacién que origine mayor deuda por Impuestc
sobre Sociedades.

Ahora bien, esta propuesta, que pone como preferente el principio de prudencia valorativa, en
armonia con lo regulado en el Cédigo de Comercio y en el PGC-90, supone una mayor complica-
cion practica en el calculo del impuesto sobre beneficios devengado como gasto, a las sociedades d
reducida dimensién, en el momento de liquidacion del impuesto.

1 Resolucién de 9 de octubre de 1997, del ICAC, sobre algunos aspectos de la Norma de Valoracién dieciséis del Plan General
de Contabilidad.
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Por lo tanto, nos encontramos en el momento actual con pequefias y medianas empresas a la
gue les resulta realmente complicado el cumplimento de los principios y normas de contabilidad
generalmente aceptados. Por este motivo, y para facilitar la creacion de nuevas empresas, y por end
gue éstas presenten informacion contable adecuada a las normas de contabilidad generalmente ace
tadas, se ha aprobado un régimen simplificado de la contabilidad.

En este régimen, como ya hemos comentado anteriormente, y en relacion al impuesto sobre
beneficios se adopta la siguiente solucion: el gasto por Impuesto sobre Sociedades se contabilizar:
en la cuenta de pérdidas y ganancias por el importe a pagar. A tal efecto, al cierre del ejercicio, el
gasto contabilizado por los importes a cuenta y realizados debera aumentarse o disminuirse en le
cuantia que proceda, registrando la correspondiente deuda o crédito frente a la Hacienda Publica
No obstante, en la memoria deberd indicarse la siguiente informacion:

« Diferencias entre la base imponible del Impuesto sobre Sociedades y el resultado con-
table antes de impuestos motivadas por la distinta calificacion de ingresos, gastos, acti-
VOS y pasivos.

« Bases imponibles negativas pendientes de compensar fiscalmente, plazos y condiciones.

« Incentivos fiscales aplicables en el ejercicio y los pendientes de deducir.

» Cualquier otra circunstancia de caracter sustantivo en relacion con la situacion fiscal.

La simplificacion que efectia este nuevo régimen simplificado de la contabilidad consiste en
llevar directamente a gastos del ejercicio, mediante la creacion de la subcuenta 6301 «Impuesto sobr:
beneficios (régimen simplificado)», los importes a cuenta realizados, que aumentan o disminuyen

el importe a pagar de gasto por impuesto sobre beneficios, cargando o abonando el crédito o deud;
frente a la Hacienda Publica.

5. CONCLUSIONES

En el presente articulo se ha intentado poner de manifiesto los aspectos novedosos que
suponen la aplicacion del régimen simplificado de la contabilidad, considerando tres puntos
basicos:

1. Modelo columnar.

2. Cuentas simplificadas.

3. Normas de valoracion.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256 -179 -



| LA CONTABILIDAD SIMPLIFICADA | Inmaculada Alonso Carrillo y M." Angela Jiménez Montaiiés

En lo referente a las normas de valoracion, conviene tener en consideracién que las modifi-
caciones realizadas por el régimen simplificado de la contabilidad, en los arrendamientos financie-
ros y en el impuesto sobre beneficios, pueden suponer el que los estados financieros dejen de mos
trar la imagen fiel del patrimonio, los resultados y la situacion financiera de la empresa, sacrificando
esta imagen fiel por el hecho de conseguir una mayor facilidad a los empresarios de pequefias y
medianas empresas de cumplir con las obligaciones contables.

Con relacion a las operaciones de arrendamiento financiero la principal falta de informacion
gue implica el régimen simplificado es la no diferenciacion en la cuota de arrendamiento entre la
parte que implica una reduccion de la deuda y la que se deriva de las cargas financieras. La infor-
macién derivada de los estados contables segun este nuevo régimen no nos muestra la verdadel
situacién patrimonial de la empresa por omision de informacion sobre la deuda pendiente de pago,
en el caso de este tipo de arrendamientos. No podemos conocer la verdadera riqueza que la empre
sa posee en el momento de presentar sus estados contables.

En nuestra opinion y con relacidn al impuesto sobre beneficios, la aplicacion del régimen sim-
plificado de la contabilidad supone la vuelta atras en la evolucion de la contabilidad y en su afan de
separarse de la normativa fiscal. Consideramos que el régimen simplificado de la contabilidad pro-
pone la aplicacion del método de la cuota a pagar en la contabilizacién del impuesto sobre benefi-
cios, método que cuando se aprobé el PGC-90 fue rechazado por las criticas que recibio.

Este método consiste en tratar como gasto contable la cantidad que se debe ingresar a le
Hacienda Publica, no dando, por tanto, lugar a diferencias entre contabilidad y fiscalidad.

El método de la cuota a pagar, obvia el hecho de que la contabilidad y la fiscalidad, aunque
en un momento de su evolucidn, siguieron los mismos caminos, actualmente se han implantado comc
disciplinas auténomas e independientes, de tal forma que contabilizar como gasto por impuesto una
cuantia obtenida en base a las normas tributarias supone la eliminacion de una gran cantidad de infor
macion, ya que las diferencias, que realmente existen entre ambas materias son substraidas. No infol
ma sobre la existencia de impuestos posibles, que podran recaer en el futuro como consecuencia d
resultados actuales o sobre aquellos importes que pueden haber sido pagados a Hacienda en exce
y que podran recuperarse en ejercicios futuros. Ademas, fracasa en el intento de separar las norma
contables de las fiscales, ya que registra como gasto contable una cantidad obtenida en base a |
legislacion tributaria, produciéndose de nuevo el defecto de caer en una contabilidad tributista.

Por otra parte, en ocasiones, el método de la cuota a pagar no utiliza el principio del deven-
go, criterio aceptado por la normativa contable, sino que esta utilizando un criterio méas préximo al
de caja. Es decir, que determinados gastos e ingresos no se consideran en el periodo en que se o
ginan, con independencia del momento del pago o del cobro, sino que se reflejan en los estados finan
cieros en el ejercicio en que tiene lugar la corriente financiera. Por tanto, se pretende el registro con-
table de los compromisos fiscales «formales» exclusivamente, entendiendo por tales las obligaciones
de pago que son consecuencia de las declaraciones fiscales, haciendo exclusién de otro tipo de decle
raciones.
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Ademads, consideramos que el método de la cuota a pagar es contrario al principio de corre-
lacién de ingresos y gastos, al considerar como gasto del impuesto sobre beneficios, el impues-
to a pagar segun el resultado calculado en funcién de las normas fiscales y no sobre el verda-
deramente incurrido en el periodo. En nuestra opinién, nada deben tener que ver los ingresos y
gastos contables con los fiscales, de tal forma que, si se acepta el método de la cuota a pagai
se registrara en base a normas contables un importe fiscal, rompiéndose con ello la iniciativa
prevista.

Por ultimo, con el método de la cuota a pagar no se refleja la verdadera rentabilidad de la
empresa, produciéndose un efecto engafioso durante los afios que transcurren desde que apare
una diferencia temporal entre contabilidad y fiscalidad hasta que esta diferencia desaparece, ya
gue no tiene en cuenta ni el anticipo ni el diferimiento de impuestos. Es decir, que si las discre-
pancias entre una normativa y otra originan el aumento del resultado contable, para el célculo de
la cuota a pagar, asi como del gasto por impuestos, se obtiene en el ejercicio liquidado una ren-
tabilidad inferior a la real, hasta que dicha diferencia comience a revertir, en cuyo caso la renta-
bilidad sera superior a la real. La situacion contraria seria cuando entre los criterios contables y
los fiscales exista una diferencia temporal de caracter negativo, segin este método se contabili-
zara como gasto una cantidad superior a la registrada en el caso de tener en cuenta las discre
pancias entre contabilidad y fiscalidad. De tal forma que, durante los primeros afios, apareceria
una rentabilidad superior a la real, y durante los afios en que la diferencia comenzase a desapa
recer la rentabilidad seria inferior a la real.

Por otra parte, el tratamiento dado al impuesto sobre beneficios en el régimen simplificado de
contabilidad se aleja del método propuesto por las Normas Internacionales de Contabilidad, las cua-
les propugnan el método de la deuda o del pasivo basado en el balance, haciendo referencia a la
diferencias temporarias imponibles o deducibles, como consecuencia de las diferencias entre el valot
neto contable de un bien y su base fiscal, y determinando en ultimo caso la manera de reconocer la
citadas diferencias como activos o pasivos por impuestos diferidos.

Ahora bien, somos conscientes de que la utilizacién del método de la deuda o del pasivo
puede suponer una mayor complicacién practica en el calculo del impuesto sobre beneficios
devengado como gasto, a las pequefias y medianas empresas, en el momento de liquidacion de
impuesto. Ello ha podido motivar que el tratamiento seguido por las mismas y en aras a la apli-
cacion del principio de importancia relativa, hayan intentado utilizar otro tipo de soluciones
menos complejas.

En nuestra opinion, la cantidad a tener en cuenta debe ser la obtenida siguiendo criterios con-
tables, con independencia de si esta cantidad coincide o no con la cuantia a ingresar en las arcas d
Estado. Por tanto, si se pretende que los estados financieros sean el reflejo de la actividad econdmi
ca, no se debe contabilizar el impuesto por la cantidad obtenida con la aplicacién de principios con-
tables. Por ello, el método de la cuota a pagar no es aconsejable, salvo que por aplicacion del prin:
cipio de importancia relativa el efecto impositivo de las diferencias surgidas sea pequefio y no se
alteren de manera importante los objetivos contables.
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SUMARIO:

Sobre el reconocimiento y el tratamiento contable de determinadas subvenciones relaciona-
das con la creacion de puestos de trabajo.

Respuesta:

El tratamiento contable de las subvenciones relacionadas con la creacion de puestos de tra-
bajo viene determinado por las propias condiciones y obligaciones exigibles para la concesion de la
misma. Asi pues, cuando se tenga constancia de la concesién de la subvencion (nacimiento del dere
cho), porque se hayan cumplido las condiciones para su concesién o, en su caso, no existan duds
razonables sobre su futuro cumplimiento, el beneficiario registrara la subvencién en el pasivo del
Balance en la agrupacion correspondiente a «ingresos a distribuir en varios ejercicios», debiendo
lucir el crédito con el organismo oficial concedente de la subvencién en una cuenta del subgrupo 47.
Administraciones Publicas

La imputacion al resultado del ejercicio de las subvenciones debera realizarse sobre una base
sistematica y racional, de forma correlacionada con los gastos derivados de la subvencion, a medi-
da que se vayan devengando las anualidades, hecho que ocurrird cuando se cumplan los requisitc
y condiciones establecidas para cada afio de vigencia del contrato con el trabajador, de forma tal que
aunque se subvencione la contratacion indefinida, en tanto la obtencion de la misma estuviera con-
dicionada a un periodo minimo de permanencia del trabajador, sera ese periodo el utilizado para
correlacionar el ingreso de la subvencidn con los gastos asociados. Si el hecho subvencionado fues
la transformacion de un contrato eventual en contrato fijo, consistente en una Unica anualidad, hay
gue sefialar que la subvencién recibida por generacién de puesto de trabajo de caracter indefinido
se considerard como ingreso del ejercicio en que se cumplan las condiciones establecidas para s
concesion o en el que racionalmente se vayan a cumplir, y su registro contable se realizara con carac
ter general de igual forma que en el supuesto anterior, formando parte de los ingresos extraordina-
rios con objeto de poner de manifiesto la verdadera naturaleza de la misma.
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EJEMPLO:
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La empresa «ALVEND» realiza en el ejercicio 20X1 la contratacion de un trabajador
supone un incremento de la plantilla media de esa misma cantidad. La contrataci
realiza el dia 1 de enero, procediendo a solicitar una subvencion el dia 7 de ene
importe de 9.00& y teniendo constancia de su concesion el dia 1 de febrero, re
zandose el cobro el dia 1 de marzo del afio 20X1, supeditada al mantenimient
empleo durante tres afios desde el inicio de la contratacion. La empresa no tiene
sobre el cumplimiento de este requisito. De acuerdo con la legislacion de la com
dad auténoma, el pago tiene la consideracion de anticipo a cuenta, debiendo pre
la empresa un aval por el importe de la subvencion con un costeeda&dsuales.

Durante el ejercicio 1, las ventas efectuadas, todas ellas, con derecho a dedu
ascienden a 100.0@D, y el total de VA soportado asciende a 20.800

Asimismo, en el afio 20X2 procede al despido del trabajador anterior procedien
contratar uno nuevo al cabo de un mes, tiempo por el que se prorroga el tiempo de §
miento de tres afios sefialado en las bases de la convocatoria.

Consigue ademas una subvencién por importe de £.@@0 la conversion de un con-
trato de un mayor de 45 afios de temporal a fijo el dia 1 de mayo del afio 20X2, sin
sujeta tal concesién a ningun plazo.

SE PIDE Contabilizar las operaciones descritas referentes a la subvencion.

Solucion:

que
bn se
0 por
ali-

D del
dudas
uni-
sentar

cion,

o a
egui-

estar

En cuanto a la peticion de la subvencién, no realizamos ningln apunte contable ya que

no supone el nacimiento de ningln derecho ni obligacion para la sociedad. Si al ¢

ierre

del ejercicio se siguiese en esta situacion se procederia a registrar en la memoria con-

table tal situacion.

Cuando se produce el nacimiento del derecho se procede a registrar este derecho m
te la siguiente anotacion:

9.000 Hacienda Publica, deudor
por subvenciones concedi-
das (4708)
a Subvenciones oficiales de
capital (130) 9.000

Por los gastos del aval———

550 Servicios bancarios y simila-
res (626)
(50 11)
a Bancos, c/c a la vista (572) 550

X

edian-

e
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Si bien de acuerdo con la legislacion autonémica, la subvencion tiene la consideracion
de anticipo a cuenta, y por lo tanto, de deuda, procedemos a contabilizarla en la ¢cuen-
ta 130, ya que como sefiala el PGC en su Norma de Valoracion n.°2&an no rein-
tegrables aquellas en las que se hayan cumplido las condiciones establecidas pafa su
concesion o, en su caso, no existan dudas razonables sobre su futuro cumplimiento

En cuanto a la imputacién de la subvencion, de acuerdo con la consulta n.° 3 del BOI-
CAC 53, «.. se procedera de forma correlacionada con los gastos derivados de la sub-
vencion, a medida que se vayan devengando las anualidades, hecho que ocurrird ¢uan-
do se cumplan los requisitos y condiciones establecidas para cada afio de vigencia del
contrato con el trabajador, de forma tal que aunque se subvencione la contratagion
indefinida, en tanto la obtencién de la misma estuviera condicionada a un periodo mini-
mo de permanencia del trabajador, sera ese periodo el utilizado para correlacionaf el
ingreso de la subvencion con los gastos asociados...

Asi pues, procederemos a imputar la subvencion en un plazo de tres afios, que es el
tiempo a mantener el incremento de plantilla.

En cuanto al momento de inicio de la imputacién, aunque la concesién de la subven-
cion se produce el 1 de febrero, fecha posterior al inicio de la contratacion, ya que en
este tipo de subvencion es habitual que se requiera la contratacion efectiva para poder
solicitar la subvencién, consideramos que se debe comenzar a imputar desde €] 1 de
enero, y no desde el 1 de febrero, en base al principio de correlacion de ingresos y gas-
tos, tal y como se desprende de la citada consulta, ya que es incluso desde el 1 dg enero
cuando se empieza a contar el periodo de tres afios.

Esto parece que va en contra de lo establecido en la consulta n.° 10 del BOICAC 40,
gue sefiala que..«la subvencién se imputara a resultados en cada ejercicio en pro-
porcidn a la depreciacion experimentada por el activo financiado, durante el perigdo
que vadesde la concesion de la subvenchiasta la enajenacion o bajapero en base
al principio de correlacion de ingresos y gastos decidimos imputarlo desde el 1 de epero.

Asi pues, a 31 de diciembre, procederemos a realizar el siguiente apunte:

3.000 Subvenciones oficiales de ca-
pital (130)
(9.000/3)
a Subvenciones de capital
traspasadas a resultados
del ejercicio (775) 3.000

X

Asimismo, al recibir esta subvencion, de acuerdo con lo establecido en el articulo|104
de la Ley del IVA, se encuentra en prorrata, por lo que debera proceder a la reguldriza-
cién del IVA deducido en el gjercicio. Asi:

operaciones derecho a deducciéon ~ 100.000
% definitivo = = =91,74= 92%
total operaciones + subvencién 100.000 + 9.000

ol
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LAY/ 0 [=To [§ T [0 [0 U 20.000
IVA deducible(20.000X 9296) ........ceeveeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveenes 18.400
D) (=1 (=T (o3 - SRR 2.600

El ajuste seria:

2.600 Ajustes negativos en laimpo-
sicién indirecta (634)
a Hacienda Publica, IVA so-
portado (472) 2.600

X

Durante el afio 20X2, teniendo en cuenta que se ha prorrogado el plazo de contriol de
la subvencién como consecuencia de la «renovacién» del personal, sélo imputaremos
la parte proporcional al tiempo de cémputo de la subvencion.

2.750 Subvenciones oficiales de ca-
pital (130)
(9.000/3x 11/12)
a Subvenciones de capital
traspasadas a resultados
del ejercicio (775) 2.750

X

En cuanto a la concesion de la subvencion por el traspaso de otro trabajador de tempo-
ral a fijo, de acuerdo con lo dispuesto en la citada consulta, procedemos a imputarlo
como ingreso en el afio de la concesion, ya que no esta sujeto a ningun plazo temporal.

1.000 Bancos, c/c ala vista (572)
a Subvenciones oficiales a
la explotacion (740) 1.000

X

Consideramos en este caso que aunque usemos la Budvenciones oficiales a
la explotacién (74Q)de acuerdo con lo dispuesto en la consulta, esta cantidad dgbe-
ra también reflejarse en el apartado B 6) de la cuerP&didas y Gananciagor-
mando parte de los resultados extraordinarios, y no en el apartado B 1 b), dentfo de
los ingresos de explotacién que es donde aparece la G@ntanciones oficiales
a la explotacion (74Q)ya que, desde nuestro punto de vista, este ingreso tiene
consideracién de extraordinario.

a
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BOICAC num. 53, marzo de 2003Consulta 4

SUMARIO:

Sobre el tratamiento contable de una venta que se contrata con una clausula que incluye unos
intereses derivados por el aplazamiento del pago a 180 dias.

Respuesta:

La norma de valoracion 12.2, contenida en la quinta parte del Plan General de Contabilidad,
dispone que los deudores y acreedores por operaciones de trafico figuraran en el balance por su valc
nominal. Por otro lado la Resolucion de 16 de mayo de 1991, del Presidente del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas por la que se fijan criterios generales para determinar el «<importe neto de la
cifra de negocios» en la norma segunda, apartado a) define lo que se entiende por actividad ordina
ria de una empresa, entendiendo como tal la que realiza la empresa con regularidad en el ejercicic
de su giro o trafico habitual o tipico y ademas dispone que estas ventas se valoraran por el importe
facturado en el caso de pago con vencimiento inferior a un afio.

De ello se desprende que si hubiese intereses implicitos incorporados a esa facturacién, dicha
importe figurara en el haber de la cuent®Pdedidas y Ganancia®n la agrupacion 1 del modelo
normal o en la partida 1.a del modelo abreviado, modelos contenidos en la cuarta parte del Plan
General de Contabilidad.

Si la operacion de trafico a que se hace referencia tuviese un vencimiento superior al afio debe-
ra registrarse en el balance como «Ingresos a distribuir en varios ejercicios», imputandose anual-
mente a resultados de acuerdo con un criterio financiero tal y como queda recogido en la norma de
valoracién 12.2 anteriormente citada.

[
EjEMPLO:

La sociedad «<AMC» se dedica a la comercializacién del producto A. El departamento
comercial de dicha sociedad ha establecido las siguientes directrices en cuanto a la)venta
del mencionado producto:

» Venta al contado: se establece un precio unitario @@, con un descuento por
pronto pago de un 5%.

* Venta a crédito a un plazo inferior o igual a 180 dias; se establece un precio unitario
de 22€/u f.

o
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* \lenta a crédito a un plazo superior a 180 dias e inferior a 1 afio: se establece u
cio unitario de 2% /u.f., devengadndose ademas un interés del 1% mensual a pa
del dia 180, para los pagos que excedan de estos dias.

* Venta a crédito a un plazo superior a 1 afio: se establece un precio unitasdulé 24
devengandose ademas un interés del 1% mensual a partir del dia 180, para los
que excedan de estos dias.

» Se establece un descuento de/a.f. cuando el volumen de compras durante u
periodo anual supere las 1.000 unidades fisicas.

« Cuando la venta a crédito se cobre en diferentes plazos, la fecha de vencimien
ultimo de los plazos sera la que determine el precio de venta.

Durante el mes de junio del afio 2003 se han realizado las siguientes ventas:

» La sociedad CBL, S.A. adquiri6 el 05-06-2003 500 u.f. del producto A satisfacié
dose al contado.

» La sociedad IMB, S.A. adquiri6 el 10-06-2003 400 u.f. del producto A acordandg
que el pago se realizara por importes iguales a los 30, 60 y 90 dias.

« Lasociedad CTH, S.A. adquiri6 el 23-06-2003 800 u.f. documentandose el pag
tres pagarés de iguales importes con vencimiento a los 4, 8 y 12 meses.

» La sociedad IMB, S.A. adquiri6 el 28-06-2003 1.000 u.f. satisfaciéndose el paggq
3 plazos con vencimiento a los 30, 60 y 90 dias.

« Lasociedad CAI, S.A. adquirié el 29-06-2003 500 u.f. documentandose el cobrg
un pagaré con vencimiento a los 18 meses.

SE PIDE Contabilizar las operaciones anteriores teniendo en cuenta que el tipo de
aplicable a la operacion es del 16%.

Solucioén:

Para la resolucion del supuesto seran de aplicacion.

Las Normas de Valoracion 12.2y 17.2 del PGC.

La Resolucion del ICAC de 16 de mayo de 1991 por la que se fijan los criterios gé
rales para determinar el importe neto de la cifra de negocios.

La Consulta n.° 4 del BOICAC 53.

Los articulos 78 y 80 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del IVA.

De acuerdo con el enunciado, observamos que el precio facturado por unidad dg
ducto vendida varia en funcion del plazo en el que se va a efectuar el pago. Podria
tearse la existencia de unos ingresos financieros por la diferencia existente entre €
cio de venta al contado (&) y los precios de venta a crédito (22, 23 ¥24

A este respecto, la Resolucion del ICAC de 16 de mayo de 1991, dispone que «las
tas se valoraran por el importe facturado en el caso de pago de vencimiento infe
un afio, mientras que si el aplazamiento de pago supera el afio, se computara con
sion de los intereses implicitos que se devenguen en la operacién». Por lo tanto, §
intereses implicitos incorporados a la facturacion:
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Si su vencimiento es inferior a un afio, forman parte de la cifra de negocios y del re
tado de la explotacién de la empresa.

Si su vencimiento es superior a un afio, forman parte del resultado financiero que
do excluido de la cifra de negocios.

Por otra parte, desde un punto de vista fiscal, el articulo 78.Uno de la Ley del IVA g
blece que: «La base imponible del impuesto estara constituida por el importe total
contraprestacion de las operaciones sujetas al mismo», estableciendo el apartado O
propio articulo que «no se incluirdn en la contraprestacion los intereses por el ap
miento en el pago del precio en la parte que dicho aplazamiento corresponda a un
do posterior a la entrega de los bienes o la prestacion del servicio». De aqui entend

Que los intereses implicitos incorporados a la facturacién, con independencia del p
en cuanto que se articulen como un elemento més de la contraprestacion de entrega
nes, integran la base imponible (Sentencia de la Audiencia Nacional de 6 de junio de 2

Por dltimo, hay que resefiar que la Norma Valoracion 12.2 del PGC dispone que los &
dores y deudores por operaciones de trafico figuraran en el balance por su valor nom

A continuacion trataremos de aclarar la anterior exposicion mediante la contabiliza
de las diversas operaciones que conforman el supuesto:

a) Ventas a CBL, S.A. el 05-06-2006.

Precio unitario .......ccccevvvieiieci e, €00f.
N.OUNIdAAES ...ooeeeiiieiiceiee e 500 u.f.
IMPOIE oo 16000

— Descuento por pronto pago (5%) ......cccceeernenne €00

Bl s 9600
IVA (L60) ..eenveeeirieieeeiie ettt 1820
TOTAL ettt 11620

bsul-

dan-

sta-
de la
os del
aza-
berfo-
EMos:

lazo,
de bie-
001).
cree-
inal.

Cion

Respecto a los descuentos por pronto pago, la Norma Valoracion 18.2 establece que la

consideraran gastos financieros, y de acuerdo con la Resolucion del ICAC de 16 de
de 19914 sensu contrarimo minoraran la cifra de negocios (s6lo se minoran por Ig
descuentos comerciales). Por lo que respecta a la base del IVA, el articulo 78.Tres di
gue no se incluirdn en la base imponible los descuentos y bonificaciones que se con
previa o simultdneamente al momento en que la operacion se realice y en funcién dg

500 Descuentos sobre ventas por
pronto pago (665)
11.020 Bancos, c/c a la vista (572)
a Ventas de productos ter-

minados (701) 10.000
a Hacienda Publica, IVA
repercutido (477) 1.520

mayo
S
spone
cedan
ella.
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b) Ventas a IMB, S.A. el 10-06-2003.

Precio Unitario ........eeeeeveeeeeeeiei e €0pf.
N.OUNIAAAES ....oooeiiiiiiiirireeeeeeeee e 400 u.f.
Bl e ——————— 88800
IVA (18%0) ..ottt 1.608
TOTAL e 1008

Pagos =10.208 / 3 = 3.40%6

El precio por unidad fisica es superior ed &l precio de venta al contado, no obstan
te al estar incorporados estos intereses implicitos incorporados a la facturacién forma-
ran parte de la cifra de negocios y del resultado de la explotacion de la empresa, asi
como de la base imponible a efectos del IVA.

10.208 Clientes (430)
a Ventas de productos ter-

minados (701) 8.800
a Hacienda Publica, IVA
repercutido (477) 1.408

X

Para cada uno de los pagos se efectuara la siguiente anotacion:

3.402,66 Bancos, c/c a la vista (572)

a Clientes (430) 3.402,66
X
¢) Ventas a CTH, S.A. el 23-06-2003.

Precio unitario ........eeeveeeeeeeeeeei s €a8f.

N.OUNIAAdES ....oooeeiiiiiiiiireeeeeeeeeee e 800 u.f.

Bl e —————— 18400

IVA (16%0) evvveieieeeeiiee e eeeeeeeeetae e sre e snaee e 24844

TOTAL e 21344

Podemos hacer extensivo el comentario de la venta anterior a esta operacion de yenta.

Por lo que se refiere al importe de los pagarés, debemos partir de la siguiente equiva-
lencia financiera.

21344 = X +—2— 4—X
(1 +ip (L+i)p

X = 7.304

e
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Periodo Capital vivo Intereses Cap_ltal Pago el . R
amortizado amortizado
0 21.344 - - — —
4 14.040 14.040 — 7.304 7.304
8 7.018 7.018 7.304 14.326
12 - - 7.304 21.344
21.344 21.912

De acuerdo con la Norma Valoracion 12.2 los deudores por operaciones de tréafico figu-
raran en el balance por su valor nominal (2681 a diferencia entre el importe total
cobrado y el importe facturado (5.48Ytendra la consideracién de ingresos financieros.

21.912 Clientes (430)
a Ventas del producto A (700)  18.400
a Hacienda Publica, IVA

repercutido (477) 2.944
a Ingresos de créditos a lar-
go plazo (762) 568

X
Por cada uno de los cobros se efectuara el siguiente asiento:

7.304 Bancos, c/c a la vista (572)
a Clientes (430) 7.304

X

Los ingresos financieros deberéan periodificarse al cierre del ejercicio. Teniendo en guen-
ta que el devengo de los mismos comienza a producirse el 23-12-2003, entendemos,
por aplicacion del principio de importancia relativa que la totalidad de ellos corresponde

al siguiente ejercicio procediendo los siguientes asientos:

31-12-2003
568 Ingresos de créditos a largo
plazo (762)
a Intereses devengados anti-
cipadamente (485X) 568
1-1-2004

568 Intereses devengados antici-
padamente (485X)
a Ingresos de créditos a lar-
go plazo (762) 568
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d) Venta a IMB, S.A. el 28-06-2003.

Con esta venta el importe de las unidades vendidas asciende a 1.400 unidades fisi-
cas, procediendo el descuento por volumen#@aulf., por cada una de las unidadeg
vendidas. Dado que dicho descuento tiene su origen en las dos operaciones de|venta
efectuadas, aplicamos por separado el descuento correspondiente a las 1.000 unida-
des vendidas en esta fecha y el descuento correspondiente a las 400 unidades yvendi-
das el 10-06-2003.

FACTURACION CORRESPONDIENTE A LAS 1.000 UNIDADES VENDIDAS

Precio unitario ..........ccccceeeiieiiiiee e €0pf.
Descuento por unidad ..........cccceveeeiiiiiiiee i, €)1
N.OUNIAdEeSs .....occvvviieieeiieeie e 1.000 u.f.
Bl e 216000
IVA (16%0) evvveieieeeeiiee e ereeesee e eire e sre e snaee e 3.860

L 17 O 24360

El descuento por volumen incluido en la factura y correspondientes a dichas unidades
vendidas minorara el importe de la venta (Norma Valoracién 18.%) y asimismo el impor-
te de la base imponible a efectos del IVA.

24.360 Clientes (430)
a Ventas de mercaderias (700) 21.000

a Hacienda Publica, IVA
repercutido (477) 3.360

X

FACTURACION CORRESPONDIENTE ALAS 400 UNIDADES VENDIDAS EL 10-06-2003

El descuento correspondiente a la factura de 10-06-2003 es un descuento por volumen
que se contabilizara en la cueR@appels sobre ventgg09) que son un componente
negativo de la cifra de negocios. Por otro lado desde el punto de vista fiscal, los|des-
cuentos otorgados con posterioridad al momento en que la operacion se haya realizado
son un supuesto de modificacion de la base imponible, articulo 80.Uno 2.° de la|Ley
del IVA, debiendo emitirse la correspondiente factura rectificativa de las cuotas impo-
sitivas repercutidas, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley del IYAy
el articulo 9 del Real Decreto 2402/1985, de 18 de diciembre.

Precio Unitario ..........cccveeviinieeenieee e €/(1f.)
N.OUNIdades ......ccooceiviiiiiiieiiieeeeeee e 400 u.f.
Bl e ———————— -100
IVA (L690) . -64

L 17 —464

o
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400 Rappels sobre ventas (709)
64 Hacienda Publica, IVA reper-
cutido (477)
a Clientes (430) 464

X

Con este descuento el importe pendiente de cobro es de £3(89660 — 464), por
lo que cada cobro se efectuara por un importe de 7.965,33, procediendo el siguiente
asiento en el momento de cada cobro:

7.965,33 Bancos, c/c a la vista (572)

a Clientes (430) 7.965,33
X
e) Venta a CAl, S.A. 28-06-2003.

Precio unitario .......oeeevvvieviiiiiiiieee e, €41,

N.OUNIAdES ....ccooeieieieiecee e 500 u.f.

Bl e —————— 126000

IVA (1690) ...evveieeeeeiiiee ettt 1820

TOTAL e 13920

Importe del cobro = 13.9201,0112= 15.685

De acuerdo con la Norma Valoracion 12.2 del PGC los deudores comerciales figuraran
por su valor nominal, 15.685, registrandose los intereses incorporados al nomingl
como ingresos a distribuir en varios ejercicios. Problema, en este supuesto el importe
facturado incorpora un sobreprecio sobre el que resultaria si el aplazamiento fueralinfe-
rior al afio, por lo que aplicando el literal de la consulta n.° 4, BOICAC 53 y lo djs-

puesto en la Resolucion del ICAC de 16 de mayo de 1991 dicho sobreprecio que ftiene
la consideracién de intereses implicitos forman parte del resultado financiero y se exclu-
ye de la cifra de negocios.

15.685 Clientes (430)
a Ventas producto A (700) 11.500

(500x 23)
a Hacienda Publica, IVA re-
percutido (477) 1.920
a Ingresos por intereses
diferidos (135) 2.265
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166,67 Ingresos por intereses diferi-
dos (135)
(500/18x 6)
a Ingresos de créditos a
largo plazo (762) 166,67
Afio 2004
2.098,33 Ingresos por intereses diferi-
dos (135)
a Ingresos de créditos a
largo plazo (762) 2.098,33
X
15.685 Bancos, c/c a la vista (572)
a Clientes (430) 15.685

X

No obstante, el sentido literal de la consulta y la Resolucién del ICAC, desde

punto de vista practico y teniendo en cuenta que la base del IVA incluiria el imgor-

te total de la contraprestacion (84u.f.) entendemos que el importe de la cuenta

Ventas de mercaderias (70fgberia reflejarse por 12.000 y la cuemgresos por
intereses diferidos (13%)lo por los intereses del aplazamiento no incluidos en
facturacion (1765).

a

Por otro lado, la aplicacion literal plantea otro problema, cuales son los intereses impli-
citos incorporados en la facturacion que no forman parte de la base imponible, la dife-
rencia entre el precio facturado en las operaciones con vencimiento superior al afip y el

precio al contado (24 — 20) o la diferencia del precio facturado en las operaciones

con

vencimiento superior al afio y al precio facturados en las operaciones con vencimiento

hasta un afio (24 — 23).
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CASO PRACTICO NUM. 1
RECONSTRUCCION DE LA CONTABILIDAD DE UN NEGOCIO EN PARTICIPACION

ENUNCIADO

Los sefiores Alvarez y Ballesta iniciaron, en el ejercicio 2003, un negocio en participacion que
tiene como objeto principal especular en el mercado de valores con acciones de la sociedad «SORIA»

El sefior Alvarez aport6 30.000 unidades monetaria (u.m.) y el sefior Ballesta 10.000 (u.m.),
percibiendo los resultados en esta proporcién, sin que ninguno de ellos tenga asignado un sueldo.

El sefior Alvarez actia como gestor, siendo el encargado de llevar la Contabilidad de la par-
ticipacion. El contable del sefior Alvarez, que ha desaparecido llevandose todos los registros, esta-
blecié recientemente un balance de sumas que se inscribe seguidamentel en u.m.

Cuentas Sumas deudoras Sumas acreedoras
L IIo ] (=T T RO B 235.171,70 233.777/12
NOtarios (dEUdOrES) ....ccccvvieriieieiiiiieeeiie e e 162.268,00 130.678/30
Notarios (aCre€dores) .......ooocveeeiieeerniiiinieee e b 145.144,80 232.288|76
Acciones sociedad «SORIA» ......uceeieiieieeeiieeeeeeee s 224.517,94 -
Otros valores mobiliarios ...........ccccevvvvvieieeeeeeeeeeeeeiinnnn 64.632,32 63.354,00
SERAOT AIVAIEZ, CIC oot 2.171,56 30.000,00
Sefor Ballesta, C/C .......ccoovvvvevvnnnnn. 2.000,00 10.000,00
Venta de acciones «<SORIA» - 162.268,00
INgresos fiNANCIEroS .........cccceveeiiiiieieee e e - 1.139,40
GaStOS AIVEISOS ...iiieiiiieieeiiee et e e 7.770,82 171,66
TOtAlES ..o 843.677,14 843.677,14

1 Como puede comprobarse en el balance de sumas que establecié el contable del sefior Alvarez, existe un error en las Sume
acreedoras, ya que la suma correcta de las cantidades que aparecen en dicho balance es 863.677,14 u.m, y no 843.677,14.u.
que es la cantidad que aparece en el mencionado balance.
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Otra informacién complementaria:

1. Se han adquirido hasta 28.000 acciones de «SORIA» a precios diferentes, con un coste pro-
medio de unas 8 u.m. aproximadarnente, vendiéndose 21.000 a un precio ligeramente infe-
rior al coste.

Las acciones de «SORIA» estan en poder del sefior Alvarez, como gestor, teniendo una
cotizacion en mercado de 9 u.m. cada una.

2. El sefior Alvarez tiene en su poder el talén de un comprador de acciones por importe de
1.394,58 u.m., que no se ha podido hacer efectivo, por insolvencia del comprador.

3. Los otros valores que figuran en el balance son titulos de renta fija, adquiridos junto con
los intereses devengados por 632,32 u.m., habiéndose vendido, posteriormente, en su tota-
lidad. Los nominales vendidos son 62.000 u.m. al tipo de cambio del 102% mas intereses
de 114 u.m.

4. Cada participe ha retirado 2.000 u.m. en efectivo.

5. Una partida, imputable al sefior Alvarez, por 171,56 u.m. ha sido abonada a gastos, con
cargo a su cuenta corriente.

6. Los gastos del negocio en comUin se estiman correctos y han sido devengados por los
Notarios.

A la vista de la anterior informacion,

SE PIDE:

1. Reconstruir la contabilidad del ejercicio.

2. Reconstruccion de la cuenta de Tesoreria, indicando la cantidad que ha podido dis-
traer el contable de la participacion.

3. Calculo del resultado del ejercicio.

4. Balance de situacién correcto.
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SOLUCION Caso préactico nam. 1

1. RECONSTRUCCION DE LA CONTABILIDAD DEL EJERCICIO
Por las aportaciones de los participes:

40.000 Tesoreria
a Sefior Alvarez c/c

a Seinor Ballesta c/c

X

Por la adquisicién de 28.000 acciones de «SORIA»:

224.517,94 Acciones Sociedad «SORIA»

(28.000% 8,018497)
a Notarios (acreedores)

X

Por la venta de 21.000 acciones de «SORIA»:

162.268 Notarios deudores

(21.000% 7,727)
a Venta de acciones «SORIA»

X

Por la compra de los valores de renta fija:

64.632,32 Otros valores mobiliarios
a Tesoreria

X

Por la venta de los valores de renta fija:

63.354 Tesoreria
[(62.000x1,02) + 114]
a Otros valores mobiliarios

X
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Por el efectivo retirado por los participes:

2.000 Sefior Alvarez c/c
2.000 Senior Ballesta c/c
a Tesoreria 4.000

X

Por los gastos a cargo del sefior Alvarez:

171,56 Sefior Alvarez c/c

a Gastos diversos 171,56
X
Por el computo de gastos:
7.770,82 Gastos diversos
a Notarios (acreedores) 7.770,82
X
Por el cobro de intereses:
1.139,40 Tesoreria
a Ingresos financieros 1.139,40
X

Por los pagos realizados por la compra de acciones:

145.144,80 Notarios (acreedores)
a Tesoreria 145.144,80

X

Por los cobros realizados por la venta de acciones:

130.678,30 Tesoreria
a Notarios (deudores) 130.678,30

X
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2. RECONSTRUCCION DE LA CUENTA DE TESORERIA INDICANDO LA CANTIDAD
QUE HA PODIDO DISTRAER EL CONTABLE

Debe Haber

Aportacion de los participes .......... 40.000 | Adquisicion de titulos deenta fija. 64.632,32
Venta de los titulos de renta fija ..... 63.354 | Pago acciones de «SORIA» .......... 145.144,80
Cobro de las acciones de «<SORIA» 130.678,30 | Efectivo retirado por los participes|.. 4.000

Por los ingresos financieros ........... 1.139,40

SUMA ..o 235.171,70 SUM@. e 213.777,12

En el haber de la cuenta falta un movimiento de 20.000 u.m., que explica también la diferen-

cia del balance presentado por el contable. Las sumas acreedoras son 863.677,14 y no 843.677,1
como figura en dicho balance.

Por ello consideramos que se debe realizar el asiento siguiente:

20.000 Contable de la participacién
a Tesoreria 20.000

Ademas por el talén recibido sin fondos que figura en Tesoreria proponemos su reclasifica-
cion, asi como la dotacién de la correspondiente provision para insolvencias:

1.394,58 Talon sin fondos
a Tesoreria 1.394,58

X

1.394,58 Dotacion provision insolvencias

a Provision para insolvencias 1.394,58

X
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3. CALCULO DEL RESULTADO DEL EJERCICIO

Pérdida en venta acCiones ..........ccccccvveveeeiiiiiiee e (6.120,45)
Venta de ACCIONES ........ceuvvvuiiiiieeeeeeeeeeee e b 162.268,00
Coste acciones «SORIA» vendidas.000x 8,01849)......... (168.388,45)
Pérdida 0tros Valores ..........cccceveiiiiieesie e (1.278,32)
V=] 01 7= LN AU 63.354,00
Coste valores renta fija vendidos ..........cccooouvieeieiiiiiennee s (64.632,32)
INGresos fiNANCIEIOS .......cvevveeiiiiiiiee et b e 1.139/40
GaStOS QIVEISOS ..evveeiiiiiiiiie ettt e e (7.599,26)
Dotacién provision insolvencias .........ccccccvevvvieeecciciieee e (1.394,58)
Resultado del ejercicio (Pérdidas) ..........ccccceevierinierencnennnds (15.253,22)

El resultado de las operaciones en comun es negativo por valor de 15.253,22 u.m. que se atri-
buiran al participe gestor sefior Alvarez en un 75% y al participe sefior Ballesta en un 25%.

Pérdidas atribuidas al sefior Alvarez: 75%5.253,22

11.439,91 u.m.
Pérdidas atribuidas al sefior Ballesta: 269%5.253,22 = 3.813,31 u.m.

4. BALANCE DE SITUACION CORRECTO

Activo Importe Pasivo Importe
Contable de la participacion .......... 20.000,00Notarios (acreedores) ..................... 87.143,96
Talén sin fondos ..........oooevvvvvvnnnnnnnn. 1.394,58Sefior AlVarez c/c ......cooeveeveeeeveeenn. 27.828,44
menos Provision insolvencias ........ (1.394,58%efior Ballesta c/c .........c.cceevnnnden. 8.000,00
Notarios (deudores) .........cccccoeuue.e. 31.589,7(Pérdidas y Ganancias .................... (15.253,22)
Acciones Sociedad «SORIA» ........ 56.129,48
L o] <= | 107.719,18 L [o] <= | R A 107.719,18
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CASO PRACTICO NUM. 2.
PRESTAMO A PAGAR CON ACCIONES PERIODIFICACION DE GASTOS DE PERSONAL

ENUNCIADO

SE P

-202 -

La empresa «CUENCA», en fase de expansion, le facilita la siguiente informacion:

1.° Obtiene, el 1-4-2003, del Banco X, financiacién para la misma firmando un documento
por 59.230 u.m, a pagar dentro de un afio, cuyo importe actual es 53.845,45 u.m.

El préstamo se amortizard, en cuanto al nominal del mismo, mediante entrega de acciones
del Banco J, de acuerdo con su cotizacion actual que es de 179,48 u.m. por accion.

2.° La citada empresa «CUENCA» se dedica a la fabricacion y venta de ropa infantil y cuen-
ta con 10 empleados, cuya remuneracion mensual en el afio 2003 es como sigue:

Nimero Sueldo mensual (u.m.) Vacaciones
3 100.000 (de los 3 empleados) 1 mes (agosto)
7 120.000 (de los 7 empleados) 1 mes (agosto)

El sueldo anual incluye las doce pagas mensuales mas tres extras: julio (se devenga el 1
de julio), Navidad (se devenga el 31 de diciembre) y de beneficios (se devenga el 1 de
enero). El importe de cada una de las pagas extra asciende a una mensualidad.

IDE:

A. Enrelacion a la informacion del punto 1.°;

Realizar los asientos que conlleva la informacion facilitada referidos a las siguien-
tes fechas:

« 1-4-2003
+ 31-12-2003
. 1-4-2004

Se sabe que la cotizacién de las acciones del Banco J son: el 31-12-2003 de 180 u.m.
y el 1-4-2004 de 185 u.m.
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B. En relacion a la informacion del punto 2.°:

Realizar el asiento de periodificacién de la ndmina el 31-12-2003 por los concep-
tos de pagas extras y vacaciones, sin tener en cuenta costes sociales.

SOLUCION Caso préactico nim. 2

A. EN RELACION CON LA INFORMACION DEL PUNTO 1

Por la financiacién obtenida el 1-4-2003 con un nominal de 59.230 u.m. a pagar dentro de un
afio mediante entrega de acciones del Banco J:

53.845,45 Bancos c/c a la vista
5.384,55 Gastos por intereses diferidos
a Deudas a corto plazo con enti-
dades de crédito 59.230

Las acciones que debera entregar «CUENCA» al vencimiento de la deuda seran
59.230/179,48 = 330 titulos.

Por la imputacion de los intereses devengados al 31-12-2003:

4.038,41 Intereses de deudas a corto plazo
(5.384,55x 9/12)
a Gastos por intereses diferidos 4.038,41

X

Al haber aumentado el valor de las acciones se ajustara el valor de la deuda en la cantidad
siguiente:

330 acciones (180 — 179,48) = 171,60
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171,60 Gastos financieros
a Deudas a corto plazo con enti-
dades de crédito 171,60

Por la imputacioén de los intereses devengados al 31-03-2004:

1.346,14 Intereses de deudas a corto plazo
(5.384,55x 3/12)
a Gastos por intereses diferidos 1.346,14

X

Por la compra de acciones el 1-4-2004:

61.050 Inversiones financieras tempo-
rales en capital
(330x 185)
a Bancos c/c a la vista 61.050
X

Por la cancelacion del préstamo:

59.401,60 Deudas a corto plazo con enti-
dades de crédito
(59.230 + 171,60)
1.648,40 Gastos financieros
a Inversiones financieras tem-
porales en capital 61.050

B. EN RELACION CON LA INFORMACION DEL PUNTO 2

Suponemos que la empresa no periodifica los gastos de personal cada mes, sino que realiza [
periodificacion de los gastos devengados y no satisfechos a final de afio de cara a la formulacion de
las cuentas anuales.
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El 31-12-2003 los gastos devengados y no satisfechos son los siguientes:

Concepto Importe Comentario

Paga extra de julio ....| 220.08@%/12 = 110.000 Eta devengada desde el 1 de julio hasta
el 31-12, seis meses

Paga extra Navidad..... 0 Se ha pagado el 31-12, por lo que ng esta
devengado nada

Paga de Beneficios ....  220.0802/12 = 220.000 Se paga el 1 de enero. Totalmente deven-
gada al cierre

Vacaciones ................. 220.08@/12 = 73.333,33 Skan devengado desde el 1-9 a 31-12,

cuatro meses

Suma ............. 403.333,33

El célculo se ha realizado por meses completos, y no contando los dias exactos transcurridos,
en base al principio de importancia relativa.

El asiento contable sera:

403.333,33 Sueldos y salarios
a Remuneraciones pendientes
de pago 403.333,33
(o Provisién pagas extraordi-
narias y vacaciones)

En caso de que la empresa periodifique todos los meses las pagas extras devengadas y la
vacaciones, soélo habria que periodificar el 31 de diciembre lo que corresponde a un mes.
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CASO PRACTICO NUM. 3
EscISION DE SOCIEDADESACCIONES PROPIAS

ENUNCIADO

La sociedad «ALICANTE, S.A.», constituida en 1994 y cuyo objeto social es la fabricacion
y distribucién de turrén, ha decidido, con la intencién de buscar una mejor distribucién de su pro-
ducto, aceptar la oferta de compra que una gran multinacional del sector, la sociedad «VALENCIA,
S.A.», le ha hecho por la Gnica Sucursal que posee.

Los administradores de «ALICANTE, S.A.» presentan con fecha 31 de enero de 2003 el pro-
yecto de escision con el informe del experto independiente designado por el Registrador Mercantil
sobre el valor real del patrimonio a escindir, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley de Sociedades
Anénimas.

El Balance de Situaciéhde «ALICANTE, S.A.» a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente
en unidades monetarias (u.m.).

Activo Pasivo
TEITENOS ..veeiiiiieeeiie et 51.00Capital social ........cccceervviiieeniiiiieneennens 80.000
Central ..o, 36.000 (8.000 acciones VN 10 u.m.)
SucUrsal .....ocoveveveveiereeenennan, 15.000 Reservas
CONSITUCCIONES .....vececvevreeereeieseneeaeieienans 80.000 Legal
Central oovvvveeeeeeeeeeeeeee 60.000 Para acciones propias ......... 7.000
SucUrsal .....oooveveveieieieeeeeiia, 20.000 Voluntaria: ...,
Equipos para procesos de informacion ... 18.00f°€rdidas y ganancias ...
Central ......o..oovvveervrerrienninns 12.000 central ..o
SUCUISAl ..oveviieieicieeeeenea, 6.000 Sucursal ..o
MAGUINAMA ..o, 20.0005ubvenciones de capital
CONTAl weoveveeereee oo, 15.000 Deudas a L/P
Sucursal ....cccoeveveerieieereenn, 5.000 Central ......cccoooveeiiiien,
Amortizacién acumulada del inmoviliza- SUCUPSAL oo
do material ........ccccoverinincninineeeee (50.00)rovVEEdOreS .........cvevreiieiiiiiieieie
Central ....ccceeeiiiiiiiieeee, 35.000 Central ....ccoovvveiiiiieieeee
Sucursal ....ooooeeeeviiee e 15.000 Sucursal ....oovvieiiiiieiiee

2 Las cuentas en las que no aparece diferenciada su distribucién entre central y sucursal se imputan integramente a la pri-
mera, salvo las subvenciones de capital que se detallan en el apartado «Otra informacion adicional».
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Activo Pasivo

Provisién por depreciacion del inmovili- Deudas con organismos publicos ............ 32.500
zado material ..o, (4.8500)  Central v 18.500

Central ... 1.250 SUCUISAl oo 14.000

Sucursal mmm————— 3.250 DEeUdas @ C/P .oovevereeeiee e 6.000
ACCIONES Propias ........eceeeeeeeiririiiiiiiininnns 7.000
(500 acciones) Central .....cccoevevieiiiieiiiee 5.000
MEICAAEITAS ....vvveeeeeeeeeeeereeeeeree e, 20.000 SUCUTSAl ..o 1.000

Sucursal .....coeviiieeeeniiie. 20.000
Otras cuentas de activo ............cccoevevnenen. 169.000

Central ........ 106.750

Sucursal 62.250

Total .oveeeeiii e 310.500 Total oo 310.500

Informacién complementaria al Balance

 Sistema de organizacion administrativo-contable:

La sociedad lleva un sistema de contabilidad descentralizado por lo que cada centro

tiene plena autonomia para realizar todas las transacciones econdmicas y financieras de
su actividad. Asi pues, durante el ejercicio econémico se anotan independientemente las
operaciones que realiza cada centro, utilizando las cuentas de enlace de Central, cuen-
ta corriente y Sucursal, cuenta corriente para las transacciones internas; al cierre del

ejercicio, al confeccionar el balance general de la sociedad, dichas cuentas de enlace
guedan saldadas.

Segregacion de patrimonio:

La oferta que ha recibido la sociedad «ALICANTE, S.A.» supone segregar todo el patri-
monio afecto a la sucursal, por el que la empresa multinacional (<VALENCIA, S.A.») que
ha lanzado la oferta entregara acciones valoradas en 90.000 u.m. Dichas acciones serar
emitidas por «VALENCIA, S.A.», al exclusivo efecto de la escisién (4.500 acciones de
valor nominal 10. u.m.).

El informe del experto independiente propone una serie de ajustes, a fin de que se ponga
de manifiesto el valor real del patrimonio escindido; dicho informe ha sido aprobado por
la Junta de Accionistas convocada a tal efecto.
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* Informe del experto independiente:

Los ajustes propuestos por el experto independiente referentes a los datos de la sucursal,
para llevar a cabo la escision, son los siguientes:

1. Se estima que los terrenos tienen un valor neto de realizacion de 30.000 u.m..

2. El edificio, cuyos bajos estan destinados a la actividad comercial, debe revalorizarse en
7.000 u.m.

3. Los equipos para procesos de informacién se adquirieron en 1995, por lo que estan total-
mente obsoletos considerandose que su valor de realizacién en el mercado es de 250
u.m. La amortizacion practicada de este activo, hasta la fecha, es de 4.500 u.m.

4. La maquinaria de la sucursal esté insuficientemente amortizada, dado el ritmo de depre-
ciacién al que han estado sometidos, por lo que se considera necesario incrementar su
amortizacion en 2.000 u.m. Para la amortizacién practicada a la maquinaria, tanto en la
central como en la sucursal se ha utilizado el mismo porcentaje de amortizacion.

5. La provisién por depreciacion del inmovilizado material que figura en el balance se con-
sidera que a efectos de la escisién es improcedente.

6. El valor neto de realizacion de las existencias de mercaderias es de 23.000 u.m.

7. En la cuenta de proveedores figuran facturas pendientes de pago por 500 u.m. que han
prescrito.

8. Se sabe que el patrimonio neto contable a efectos de escisién de la multinacional bene-
ficiaria de la escision («VALENCIA, S.A.»), es de 200.000 u.m.

Otra informacion adicional

« La subvencion de capital financié la adquisicion de la maquinaria, que figura en balance,
tanto de la central como de la sucursal.

< Las acciones propias continuaran en el balance de la central si fuese posible, segin la regu-
lacion legal del articulo 75.2%e TRLSA. En caso contrario «ALICANTE, S.A.», redu-
ciria capital por el exceso.

3 Articulo 75 del TRLSA: «Adquisicion derivada de acciones propias. La sociedad sélo podra adquirir sus propias acciones
o las emitidas por la sociedad dominante dentro de los limites y con los requisitos que se enuncian seguidamente:

2.° Que el valor nominal de las acciones adquiridas, sumandose al de las que ya posean la sociedad adquirente y sus filia
les, y en su caso, la sociedad dominante y sus filiales no exceda del 10 por 100 del capital social».
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« «VALENCIA, S.A.» se subroga en la totalidad de las deudas pendientes que tiene la sucur-
sal de «ALICANTE, S.A.»

» Lasociedad «ALICANTE, S.A.» es una sociedad independiente que no esta controlada por
ninguna sociedad ni tiene filial alguna.

SE PIDE:

Contabilizar escision en la sociedad «<ALICANTE, S.A.» y en la sociedad «VALEN-
CIA, S.A.», considerando que se trata de una escision de adquisicion y la sociedad
adquirente («VALENCIA, S.A.»), contabiliza el patrimonio adquirido por valores
reales de escision.

SOLUCION Caso préactico nim. 3

A) CALCULO DEL PATRIMONIO DE LA SOCIEDAD ESCINDIDA «ALICANTE»

Conceptos Importe

TEITENOS .eiieeitee ettt e ettt e e e e sttt e e e et b e et e e e e abb et e e e e e sber e e e e e antnee e eannee 51.000
CONSITUCCIONES ....etiieiiiee ittt ettt ettt ettt e et e e st e e s e e e sbb e e e snteeesnneee e beeean 80.000
Equipos proceso informacion ............cccciieieiiiiiieii e fovee 18.000
= Lo [T =T - PSPPSR YU 20.000
AAIM Lttt b et et eeenree e aeas -50.000D
Provision depreciacion inmovilizado ............ccccceeeiiiiiiiie i e -4.500
[ T=T o= Lo [T T T PP U UPOUPRUTPI SAPP 20.000
Otras CUENAS A€ ACHIVO ....cueeiiiiiieiiiie ittt s 169.000
Y210 N == | SO PPPPS SRR 303.500
Deudas a largo Plazo .........cceeiiiieiiiii e b 70.000
PrOVEEAOIES ... e e e e e e e e e e e e e e e e e s 45.000
Deudas con organismos PUDBIICOS ........ceeeiiiiiiiiieiiiieeee e b 32.500
Deudas COMO PIAZO .......cccueiiiiiieiiiee ettt e e e 6.000
PasiVo eXIGIDIE ....ooiiiiiiiiie s 153.500
Patrimonio neto total de «ALICANTE ....ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 150.000
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El patrimonio escindido que corresponde a la sucursal seria el siguiente:

Conceptos Importe

TRITENOS ...t e e e e e e e s e e e e e e snnen e b 15.000
CONSTUCCIONES ...t ettt eee sttt s e e e st e s e e s e e s s e e nnneee e e s 20.000
EqQUuipos proceso informacion ...........occceeviiieiiire et see e b 6.000
1= To [T g F= g T RSO PPUROURUI SRRt 5.000
AAIM Lttt et sb et e sne e e —-15.000
Provision depreciacion inmMoviliZado .........c.cceoveeriiiiiiieeieeee e -3.250
Mercaderias 20.000
Otros activos 62.250
ACHIVO TAI ..ot 110.000
Deudas a largo plazo 20.000
[ £0)Y=T=T (o] =2 S PP UP T OUPPRPS NPT 15.000
Deudas con organismos PUDBIICOS ........ccueiiiiiieiiieeiiiee e 14.000
Deudas COMo PIAZO .........eeeiiiiiiieiee e L 1.000
PaSiVO €XIGIDIE ....cooiiiie e 50.000
Patrimonio NEtO SUCUISAl ..........oiiiiiiiiiii e e 60.000

El patrimonio contable de la sucursal a escindir representa el 40% del total de «<ALICANTE»

60.000/150.000 = 40%

Patrimonio contable escindido ..o 60.000

* Ajustes

PIUSVAIA tEITENOS ...eiiiiieeeiiie ettt et e e e sre e e eneee b neee s + 15.000
Plusvalia CONSITUCCIONES ........coieiiiieiiiie et eee e ee et e e sneee e e eee e + 7.000
Minusvalia equipos proceso iNfOrMacCiON ........cccceeevieieeriieesee e —1.250
Minusvalia MaqUINATIA ........ccooiiieiiiee e —2.000
Eliminacion por improcedente provision depreciacion inmovilizado + 3.250
Plusvalia MEercaderias ...........coocuiiiiiiieiie ettt e e e e +3.000
Proveedores PreSCrIOS ........eiiiiiiiiiiiieee ittt e e et e e e et e e e e e saeneeas + 500
Patrimonio contable ajustado (sin considerar Fondo de Comercio) ................... 85.500
Valoracion del patrimonio recibido por la sociedad beneficiaria (dato) ............. 90.000
Valoracion del Fondo de Comercio atribuido al patrimonio recibido por la socje-

dad beneficiaria (90.000 — 85.500) ........eeiruiiiiirieiiiie e 4.500
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Dado que el patrimonio escindido es inferior al 50% del patrimonio de la sociedad bene-
ficiaria «VALENCIA», de acuerdo con el borrador del ICAC sobre fusiones y escisiones esta-
riamos ante una escisién de adquisicion, por lo que parece lo mas razonable valorar los activos
y pasivos por su precio de adquisicién, y por tanto no traspasar las cuentas compensadoras dt
los bienes escindidos a la sociedad beneficiaria, aunque su traspaso no afecta al fondo de Iz
cuestion.

Por este motivo vamos a calcular las amortizaciones acumuladas en la sucursal que corres-
ponden a cada elemento patrimonial:

Dado que la maquinaria ha sido adquirida con una subvencion en capital (se supone que del
100% de la inversion) su valor contable coincide con el importe de la subvencién no imputada todavia
a resultados, esto es 15.000 u.m., por lo que su amortizacién acumulada sera de 5.000 u.m. (20.000
—15.000). Esta amortizacion se distribuye entre la central y la sucursal en proporcién al valor de la
magquinaria de ambas.

Por tanto, la amortizacion acumulada que corresponde a la maquinaria de la sucursal antes de
los ajustes a realizar sera: 5.00(5.000/20.000) = 1.250.

Amortizacion acumulada sucursal (dato) ..........ccceevvviiiiiiiiiieiieee e 15.000

Desglose:

Amortizacion acumulada maquinaria .........cccccceveeeeeeiiiicivinennnenn. 1.250
Amortizacion acumulada de equipo proceso de informacion (datd)500

Amortizacion acumulada construccion (resto) .........cccococeeviieenne. 9.250

La amortizacién de la maquinaria debe incrementarse en 2.000 u.m. como consecuencia de
un ajuste propuesto por el experto independiente al estar insuficientemente amortizada

La subvencién oficial que figura en el Balance es de 15.000 u.m que corresponden a la cen-
tral y a la sucursal en la misma proporcion que la maquinaria, es decir, 3.750 son de la sucursal y
11.250 de la central. Pero teniendo en cuenta que la amortizaciéon de la maquinaria se incrementa e
2.000, también se deberia imputar a resultados la misma cantidad de subvencién, por lo que la sub
vencién pendiente de imputar a resultados por parte de la sociedad beneficiaria «VALENCIA» debe
ascender a 1.750 (5.000 — 1.250 — 2.000).
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B) CONTABILIDAD DE LA SOCIEDAD ESCINDIDA «ALICANTE»

Reapertura de la contabilidad:

365.000 Cuentas deudoras
a Cuentas acreedoras 365.000

X

Por la anulacién de amortizaciones:

15.000 Amortizaciéon acumulada del
inmovilizado material

a Construcciones 9.250
a Equipos para proceso de infor-
macion 4.500
a Maquinaria 1.250
X
Traspaso del patrimonio escindido:
20.000 Deudas a largo plazo
15.000 Proveedores
14.000 Deudas con organismos publicos
1.000 Deudas a corto plazo
3.250 Poveedores de inmovilizado a
corto plazo
60.000 Sociedad beneficiaria cuenta
escision
a Terrenos 15.000
a Construcciones 10.750
a Equipos para proceso de infor-
macién 1.500
a Magquinaria 3.750
a Mercaderias 20.000
a Otros activos 62.250
X
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Por la minoracién de los fondos propios:

32.000 Capital social
(40%x 100.000)
3.750 Subvenciones oficiales de capital
5.000 Pérdidas y ganancias
6.000 Reserva legal
13.250 Reservas voluntarias
a Socios cuenta de escision 60.000

La cifra en que se disminuyen las reservas voluntarias se calcula
por diferencias, sin que se reduzca la reserva por acciones propias.
(60.000 — 32.000 — 3.750 — 5.000 — 6.000) = 13.250 u.m.

X

Por la recepcion de las acciones de la sociedad beneficiaria y entrega de éstas a los socios d
la escindida:

60.000 Acciones sociedad «VALENCIA»
a Sociedad beneficiaria cuenta

escision 60.000
X
60.000 Socios cuenta de escision
a Acciones sociedad «VALEN-
ClA» 60.000
X

C) CONTABILIDAD DE LA SOCIEDAD BENEFICIARIA «VALENCIA»

Recepcidn patrimonio valores reales:

30.000 Terrenos
17.750 Construcciones
250 Equipos para proceso de informacion
1.750 Maquinaria
23.000 Mercaderias
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62.250 Otros activos

4.500 Fondo de comercio
a Deudas a corto plazo 20.000
a Proveedores 14.500
a Deudas con organismos
publicos 14.000
a Deudas a corto plazo (521) 1.000
a Socios sociedad escindida 90.000
X
Ampliacion de capital:
90.000 Acciones emitidas
a Capital social 45.000
(45.000x 10)
a Prima de emision de acciones 45.000
X

Entrega de las acciones a los socios de la sociedad escindida:

90.000 Socios sociedad escindida
a Acciones emitidas 90.000

X

Traspaso de la subvencidon correspondiente a la maquinaria:

1.750 Prima de emisidn de acciones
a Subvenciones oficiales de
capital 1.750

D) ACCIONES PROPIAS DE LA SOCIEDAD ESCINDIDA «ALICANTE»

El capital social después de la escisién asciende a 48.000 u.m. (80.000 — 32.000), que corres-
ponde a 4.800 acciones de 10 u.m. nominales.

El limite establecido en la Ley de Sociedades Anénimas es de un 10%, que equivale a 480 acciones
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Dado que la autocartera esta formada por 500 titulos hay que reducir el capital que corres-
ponde al exceso de 20 acciones propias.

Por la reduccién de capital:

200 Capital social
(200x 10)
80 Reservas voluntarias
a Acciones propias 280
[20 x (7.000/500)]

Por la reclasificacion de la reservas indisponibles como reservas voluntarias:

280 Reservas para acciones propias
a Reservas voluntarias (117) 280

X

CASO PRACTICO NUM. 4
CONTABILIZACION DE IMPUESTOS. CALCULO DEL IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

ENUNCIADO

La sociedad «AVILA, S.A.» le facilita la siguiente informacién con relevancia tributaria rela-
tiva a los Impuestos sobre Sociedades e Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA):

A) INSPECCION TRIBUTARIA EN EL ANO 2003

La entidad ha sido objeto en el afio 2003 de una inspeccién tributaria que ha dado lugar a las
siguientes liquidaciones por IVA del ejercicio 2002 y por el Impuesto sobre Sociedades de ese mismo
ejercicio 2002:
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» La liguidacion por el IVA del afio 2002 tiene el siguiente desglose:

20.000 u.m. correspondientes a unas ventas en que no se repercutié IVA improcedente-
mente. No obstante, la Inspeccion no considerd tal conducta como infraccion tributaria por
lo que al amparo de la LIVA alin cabe la repercusién del Impuesto a los destinatarios.

— 10.000 u.m. correspondientes a IVA soportado deducido indebidamente.

— 2.000 u.m. de intereses de demora (1.000 u.m. imputables a 2002 y 1.000 u.m. imputa-
bles a 2003).

— TOTAL: Aingresar: 32.000 u.m. Dicha cantidad fue ingresada en el ejercicio 2003.

Se hainiciado un procedimiento sancionador por el IVA soportado deducido indebidamente,
procedimiento aun no resuelto, en el que se propone una sancion de 5.000 u.m.

La liquidacion por el Impuesto sobre Sociedades del afio 2002 tiene el siguiente desglose:

Se reduce en 100.000 u.m. la base imponible negativa del ejercicio 2002.

La sociedad contabilizé en dicho afio 2002 el crédito fiscal correspondiente a la base
imponible negativa calculada por la sociedad que ascendi6 a 1.000.000 de u.m.

— Se eliminan deducciones en cuota generadas y no aplicadas en 2002 por importe de
300.000 u.m. (total deducciones generadas y no aplicadas en la declaracion del ejerci-
cio 2002: 500.000 u.m.). Las deducciones generadas y no aplicadas no tuvieron reflejo
contable alguno, en dicho afio 2002.

— TOTAL aingresar: 0 u.m.

B) OTRA INFORMACION EN RELACION AL EJERCICIO 2003:

+ «AVILA, S.A.» ha recibido el 1-7-2003 una aportacién no dineraria de una maquinaria al

amparo del régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje
de valores. El activo ha sido contabilizado por 1.000.000 de u.m. de acuerdo con las
normas contables de aplicacion. La valoracion fiscal del bien (valor neto contable en el
aportante) asciende a 600.000 u.m. El coeficiente de amortizacién aplicable contable vy fis-
calmente es del 10%.

El 11-8-2003 la entidad ha pagado 300.000 u.m. de indemnizacion a un trabajador que habia
sido despedido en el afio 2002. «AVILA, S.A.» habia dotado por este concepto en dicho
ejercicio 2002 una provisién por responsabilidades, no deducible fiscalmente en el mencio-
nado ejercicio, por importe de 500.000 u.m. La sociedad ha desdotado la provisién en 2003.

El resultado contable antes de impuestos del ejercicio 2003 de «AVILA, S.A.» es de
5.000.000 dex.m.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 256



| CUERPO SUPERIOR DE INSPECTORES DE HACIENDA DEL ESTADO Sotero Amador Ferndndez y Valentin Gallego Castaiiera

SE PIDE:

A) Efectuar la contabilizacion derivada de la actuacion de la inspeccion tributaria en el
ejercicio 2003.

1. Contabilizacién de la liquidacion por IVA.
2. Contabilizacién de la propuesta de sancion por IVA.
3. Contabilizacion, si procede, de la liquidacion por el Impuesto sobre Sociedades.

B) Contabilizacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2003, de «AVILA,
S.A.», teniendo en cuenta la informacién suministrada en el Supuesto, sabiendo que:

« El tipo impositivo aplicable a la entidad es el 35%.

» La entidad compensa la base imponible negativa del ejercicio 2002 y aplica en
el 2003 las deducciones generadas en el afio 2002, admitidas fiscalmente.

« Existen retenciones por importe de 10.000 u.m. y pagos fraccionados por impor-
te de 1.000.000 de u.m.

SOLUCION Caso préactico nim. 4

A) CONTABILIZACION DERIVADA DE LAACTUACION DE LA INSPECCION TRIBU-
TARIAEN 2003

1. Contabilizacion de la liquidacion por IVA.

20.000 Clientes, facturas pendientes emitir
11.000 Gastos extraordinarios
1.000 Gastos financieros

a Hacienda Publica, acreedor
por IVA 32.000

El IVA que no se repercutio se facturara a los clientes, por lo que se carga
en una cuenta transitoria de clientes hasta que se emita la factura corres-
pondiente. En cuanto al IVA deducido indebidamente, asi como las sancio-
nes e intereses de ejercicios anteriores son gastos de caracter extraordinario,
tal y como establece la Consulta 6 del BOICAC 48, mientras que los inte-
reses del gjercicio actual son gastos financieros segin esa misma consulta.

X
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2. Asiento relativo a la propuesta de sancion por IVA.

5.000 Gastos extraordinarios
a Provisién para responsabili-
dades 5.000

3. Contabilizacion, si procede, de la liquidacion por el Impuesto sobre Sociedades.

Por la reduccion del crédito fiscal correspondiente a la reduccion de la Base imponible del
ejercicio 2002.

35.000 Ajustes negativos en la imposi-
cion sobre beneficios
a Créditos por pérdidas a com-
pensar de ejercicios ante-
riores 35.000

Las deducciones generadas y no aplicadas no fueron objeto de contabilizaciéon por lo que no
procede su reduccion. Si fueron objeto de informe en la memoria por ser significativa su cuantia,
deberan ser corregidas.

En el momento en que se tenga la certeza de la aplicacion del crédito por deduccio-
nes, cosa que ocurre en este ejercicio 2003, se reconocera dicho crédito mediante el asien-
to siguiente:

200.000 Deechos por deducciones y
bonificaciones pendientes de
aplicacion
a Ajustes positivos en la impo-
sicidn sobre beneficios 200.000
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B) CALCULO Y CONTABILIZACION DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DEL EJER-
CICIO 2003 DE «AVILA S.A.»

a) Calculo del gasto por Impuesto sobre Sociedades.

Resultado contable antes de impuestos .........ccccevvveeeeeiiiiicciiiiineeeeeeen, 5.000.000
+ Diferencias permanentes

Propuesta de SANCION .........ccooiiiiiiiiiiiiiee e 500.000
Resultado contable ajuStado ............oooouviiiiiiiiiieeeeeeeeee e 5.500.000
Impuesto brut@0,35x 5.500.000) .......uurreeeeeeeeeaiiiiiiririeeeeeeeeaee s aeneeeens 1.751.750
Deducciones y bonificaciones ..........cccveeeeveeiei i 0
Gasto por Impuesto sobre Sociedades .......ccccceveeeeiiiiiiciiiiiiieieeeeeenn 1.751.750

Las deducciones generadas en 2002 y aplicadas en la liquidacion de este ejercicio 2003 no
minoran el gasto ya que se han ajustado en el asiento anterior abondndose a la cuenta de «Ajuste
positivos en la imposicion sobre beneficios», aunque el resultado es similar dado que esta cuenta e:
ungasto negativaque figurara en el mismo epigrafe de la cuenta de Pérdidas y Ganancias que el de
«Ilmpuesto sobre beneficios» que registra el impuesto devengado en el ejercicio.

b) Calculo del impuesto a ingresar o a devolver.

Resultado contable de impuestos ...........cceeccviviiiieeeie e, 5.000.000
+ Diferencias permanentes

Propuesta de SANCION ..........ccccciiiiiiiieee e 500.000
+ Diferencias temporales

Reversion por amortizacCion ..........cccccvvveeeeeeeeee s e e 20.000
Reversion de indemnizacion ...........ccccccviiiiiiiiiieece e, -500.200
Base imponible previa ... 4.525.000
Menos compensacion base imponible negativa .............ccccoeveeenee. —900.000
Base impPonibIe ... 3.625.000
Cuota iNtegréi3.625.000% 35%0) .......ceeeeiirrrrreeiirereeesinirreeessanneeeesanes 1.268.750
Deducciones y bonificaciones ..........ccccveeveveeeiiiiiiiiiiieeeeee e —200.000
(O11 o] r= W [ {001 o I- LRSS 1.068.750
Retenciones y Pagos @ CUBNTA ...........eeeeeiriiiieeriiiiiieeeesiieeeesnieeeee e —1.010.000
Cuota diferencial @ iNQreSar ...........coovuviiiiiieiieiiee e 58.750
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(1) La amortizacion contable de la maquinaria es de 1.000.000, por lo que la amortizacion del ejercicio
2003 ascendera a 50.000 u.m. (1.000000% x 6/12). La amortizacidn fiscal se calcula sobre el
valor fiscal por lo que sera de 30.000 u.m. (600:000%x 6/12). El exceso de amortizacion con-
table sobre la fiscal constituye una diferencia temporal positiva que revertira cuando se produzca la
enajenacion de la maquinaria.

(2) Al no haber sido deducible la provision para responsabilidades dotada en 2002, se produce la rever-
sion de dicha diferencia temporal en el ejercicio actual, ya que la provision que se imputa como
ingreso contable no forma parte de la base imponible.

c) Asiento contable relativo al impuesto sobre beneficios de 2003.

1.751.750 Impuesto sobre beneficios
7.000 Impuesto sobre beneficios diferido
(20.000% 35%)
a Impuesto sobre beneficios
anticipado 175.000
(500.000% 35%)

a Derechos por deducciones y
bonificaciones pendientes de
aplicacion 200.000
a Créditos por pérdidas a com-
pensar de ejercicios anteriores 315.000
a Hacienda Publica, retencio-
nes y pagos a cuenta 1.010.000
a Hacienda Publica, acreedor
por Impuesto sobre Socie-
dades 58.750
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CASO PRACTICO NUM. 5

OPERACIONES FINANCIERAS PRESTAMO CON CONSTITUCION DE FONDO

ENUNCIADO

La empresa «TOLEDO» decide financiar un proyecto de inversion para lo cual solicita un
préstamo, el dia uno de enero, por importe de 20.000 u.m.

I. Debido a problemas informaticos el prestamista sélo le puede proporcionar los siguientes
datos:

a) Sistema de amortizacion francés.
b) La amortizacion se efectla en veinte afios.

¢) El capital amortizado al finalizar el pendltimo periodo, una vez pagada la anualidad, es
18.694,840 u.m.

d) La cuota de amortizacion del penultimo periodo es 1.267,1450 u.m.

SE PIDE:

Calcular el capital pendiente de amortizar después de pagar la quinta anualidad.

Il.La empresa constituye, en el momento de concesion del préstamo anterior, un fondo con el
gue pagar los intereses que devenga dicho préstamo. Este fondo producira una rentabilidad bruta
pagadera anualmente, del 4 por 100 anual durante el primer afio y del 5 por 100 anual a partir del
primer afio. El tipo de retencion sobre los intereses, en concepto de impuesto sobre la renta perso
nal, es del 20 por 100.

SE PIDE:

Calcular el valor de dicho fondo.
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1,8856491
1,9799315
2,0789281
2,1828745
2,2920183
2,4066192
2,5269501
2,6532977
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SOLUCION Caso practico nim. 5

I. CALCULAR EL CAPITAL PENDIENTE DE AMORTIZAR DESPUES DE PAGAR LA
QUINTAANUALIDAD

Caracteristicas del préstamo:

PrincipalCy = 20.000

+ Sistema de amortizacion = Francés

* Duracion:n = 20 afios

+ Total amortizacion al finalizar el afio 19; 4= 18.694,80

» Cuota de amortizacion del penultimo perioflg; = 1.267,1450

 Célculo del tipo de interés.
Por la ley de recurrencia de las cuotas de amortizacion en el préstamo francés tendremos:
Axp=Agg (1 +i)

AZO: CO— M19: 20.000 — 18694,80 = 1305,20

1.305,20 = 1.267,1450 (1i}

~ 1.305,20
iz ——" _1=0,03(3%)
1.267,1450

» Calculo de la anualidad.

Co = Axygp 03

20.000 =ax a20m103 siendo azomyogz 14,877474
= ﬂ = 1.344,31423
14,877474

También: @ = Ay + Ipo= 1.305,2 + 1.305,28 0,03 = 1.344,35
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< Capital pendiente de amortizar después de pagar la quinta anualidad.

C5 =ax a15m‘03 siendo 815[0’03= 11,937935

C5 = 1344]31423)( a.15|:0’03 = 16048,3359

Il. CALCULAR EL VALOR DEL FONDO
El fondo sera un capital equivalente financieramente a los intereses del préstamo valorados:
« El primer afio a un tipo:
4% (1 —0,20) = 3,20%
e Anpartir del primer afio a un tipo:
5% (1 — 0,20) = 4%

e Cuota de interés genérica del préstamo:

lg=a—Ag siendo A=A x(1,03p1

F I1 I I3 l1g 120

 E— -
0,032 0,04 0,04 0,04

0 1 2 3 19 20

FO = (1,032)—1 a X é‘ZOED,O4 - A (Al; 1,03) 200,04 Al = 744,31423

1— (1,03%0 x (1,04)

Fo= (1,032)1x 1.344,3142% (1,04)x 13,590326 — (1,08 744,3142%
1,04 — 1,03

Fondo = 5.231,235 u.m.
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