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ENTIDADES EXTRANJERAS E IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Félix Alberto Vega Borrego

I Extracto:

CuanDpo una entidad extranjera invierte en otro Estado el primer pro-
blema que se plantea para la Administracién de dicho Estado es deter-
minar quién es el contribuyente: la propia entidad o sus socios. En este
trabajo se analizan las distintas soluciones adoptadas por los Estados y,
en particular, la que establece el ordenamiento espariol.

Sumario:;

I. Introduccién: la determinacion del contribuyente de las rentas obtenidas por entidades.

Il. Métodos utilizados en el panorama internacional para clasificar las entidades extranjeras.

A) Método de la no transparencia de todas las entidades extranjeras.
B) Método de la personalidad juridica.

C) Método de la eleccion.

D) Meétodo de la comparacion.

E) Método de la lista.

F) Método del régimen tributario que sea aplicable a la entidad en el Estado de constitu-
cion.

Ill. Método de clasificacion de la legislacion espafiola.

IV. Conclusion.

Bibliografia.

NOTA: Este trabajo se ha realizado en el marco del proyecto de investigaciéon «La
incidencia de los convenios de doble imposicién en el comercio internacio-
nal» (SEC2003-00696), financiado por el Ministerio de Educacién y Ciencia,
cuyo investigador principal es el profesor Juan Manuel BARQUERO ESTEVAN.
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ENTIDADES EXTRAN]JERAS E IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Félix Alberto Vega Borrego

I. INTRODUCCION: LA DETERMINACION DEL CONTRIBUYENTE DE LAS RENTAS
OBTENIDAS POR ENTIDADES

La tributacién de las sociedades y demés entidades juridicas plantea diversos problemas de
orden doctrinal. Entre ellos destaca de manera sobresaliente el siguiente: el reconocimiento o no de
estas entidades como sujetos pasivos de un impuesto sobre fa renta

Como ha sefaladoEDARco, en la medida en que la personalidad juridica de las mismas tenga
unos perfiles vagos, por ejemplo, al no estar limitada la responsabilidad de los socios por los actos
de la sociedad, puede originarse desde el punto de vista tributario lo que ha venido en llamarse ung
«transparencia fiscal» o «atribucion de renfa€l beneficio social tributa, en estos casos, no en
manos de la sociedad, sino a nivel de los socios. En este sentido, los contribuyentes de las renta
obtenidas por la entidad serian los propios socios. Estos tributarian por dichas rentas en el impues
to correspondiente

Los criterios utilizados por los Estados para determinar cuando se reconoce a una entidad coma
contribuyente de los impuestos que gravan la renta que obtiene no suelen coincidir. Es mas, puede
observarse que, a lo largo del tiempo, la legislacion de un mismo Estado ha adoptado soluciones

1 Vid. DEL ARCORUETE, L., Doble imposicién internacional y Derecho tributario espaiihisterio de Hacienda, Madrid,
1977, pag. 325.

2 DeL ArRcoRUETE, L., Doble imposicién internacional, cit., pag. 325. La expresion «transparencia fiscal», a los efectos
de este trabajo, debe asimilarse al régimen de atribucién de rentas regulado en la legislacion espafola. No debe confun-
dirse con el régimen de transparencia fiscal vigente en nuestro ordenamiento hasta la entrada en vigor de 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 modifican las
Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes. En el ambito del Derecho tributario inter-
nacional, el término «transparencidsalsparency se asimila al régimen espafiol de atribucion de revidisOCDE,

The Application of the OECD Model Tax Convention to Partners@RED, Paris, 1999, pag. 11ALRo TABOADA, C.,
«La aplicacion de los convenios de doble imposicién a las sociedades persoraésiatyde Contabilidad y Tributacion.
CEF, n.° 209/210, 2000, pag. 59, nota 3.

3 En efecto, partiendo del ordenamiento tributario espafiol, las rentas obtenidas por los socios personas fisicas residentes
en Espafia tributarian en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF). Si el socio persona fisica no reside €
Espafia, las rentas obtenidas por la entidad tributarian, en su caso, en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes (IRNR
Por otro lado, si el socio es una sociedad residente en Espafia, el gravamen tendria lugar en el &mbito del Impuesto sobr:
Sociedades (IS). Finalmente, si dicha sociedad no es residente en Espafia tributaria, en su caso, en el Impuesto sobre |
Renta de No Residentes (IRNR).
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diferentes respecto a una determinada entidadta diferencia no sélo se materializa con relacion

a las entidades nacionales —esto es, las que se han constituido conforme al Derecho de ese Estada
sino también respecto a las extranjeras —las que se han constituido conforme al Derecho de otra
Estado-.

Estas diferencias entre los distintos ordenamientos se observan con mayor intensidad respec-
to al régimen tributario de las sociedades personalistaiérships en la denominacion inglesa;
Personengesellschafteen la denominacion alemana).

Las sociedades personalistas, tanto en los ordenamientos de Derecho civil como de Derecho
comun, se caracterizan porque la responsabilidad de todos o parte de los socios por las deudas socii
les es ilimitad&. No obstante, esta regla tiene sus excepciones, ya que en algunos ordenamientos
anglosajones existen entidades denominpaidsershipson responsabilidad limitada de los socios,
particular que las acerca al régimen de las sociedades de c&pialestro lado, en los sistemas
juridicos de Derecho civil, con caracter general, las sociedades de personas tienen personalidad juri:
dica’. No sucede lo mismo en los ordenamientos de Derecho comun, sin perjuicio de que no por
ello dejen de tener atribuida cierta capacidad juriica

Desde el punto de vista tributario, el térmraatnershipse equipara, con caracter general, al
tratamiento tributario que se da a este tipo de entidades. En este sentido, en los ordenamientos de
Derecho anglosajon el sujeto pasivo del impuesto sobre la renta obtenidagstregkhipno es la
propia sociedad de personagéstnership sino los socios. En consecuencia, es a los socios a los

4 Respecto a la legislacion espafiola, como ha sefiatadd Gsapa, A., Tratado del Impuesto sobre Sociedad®$TECOM,

Madrid, 1988, pag. 23, el andlisis de los antecedentes histéricos del Impuesto sobre Sociedades en esta materia (sujecior
pasiva) carecen de valor, porque su regulacion ha experimentado una quiebra total en la Ley del Impuesto sobre Sociedade:
de 1978, que ha seguido principios y planteamientos distintos a los que lentamente se fueron gestando desde la creacior
de la Tarifa 11l de la Contribucién de Utilidades, hasta el dltimo Texto Refundido del Impuesto sobre Sociedades de 1967.
Respecto a la legislacion alemana, por ejemplo, las sociedades personalistas no se reconocen como contribuyentes de lo
impuestos sobre la renta. La tributacion recae sobre los socios de la sociedad de personas. Actualmente, sin embargo, est
prevista una reforma que permitira a este tipo de entidades optar por tributar como sujetos independientes. Cuando se ejer-
za esta opcion, se reconocera la condicién de contribuyente a estas sodididtiessse, H., «Germany's Tax Treaty
Policy»,Bulletin of International Fiscal Documentation.® 8/9, 2000, pag. 472.

5 Vid. Avery JoNEs, J., «Characterization of Other States Partnerships for IncomeHualletin of International Fiscal
Documentationn.® 7, 2002, pag. 303.

6 En EEUU y el Reino Unido existe un tipo de entidaiinited Liability CompanyLLC)— en la que la responsabilidad de
los socios esta limitada a su aportacion. No obstante, la doctrina ha sefialado que en este caso la utilizacién del vocablo
partnershipes s6lo nominal, habida cuenta de la configuracion legal de este tipo socMithriveErRY JONES, J.,
«Characterization...xgjt., pag. 305.

7 Enlalegislacién espafiola las sociedades personalistas son las sociedades mercantiles colectiva y comanditaria y la socie
dad civil. A todas se les reconoce personalidad juridica, salvo a la sociedad civil «cuyos pactos se mantengan secretos
entre los socios, y en que cada uno de éstos contrate en su propio nombre con los terceros» (art. 1.669 del Cédigo Civil).
Vid. SANCHEZ CALERO, F.,Instituciones de Derecho Mercantibmo |, McGraw-Hill, Madrid, 1998, pags. 219 y 220.

8 Vid. SeEvers M., «Taxation of partnerships and partners engaged in international transactions: Issues in cross-border tran-
sactions in Germany and the U.S4euston Business and Tax Law Jourr2801-2002, pags. 148 y 149, ye&y JONES,

J., «Characterization...sit., pag. 297. Existen otros elementos que distinguen la regulacion juridico-mercantil de las
sociedades de personas de las sociedades de capitales, sobre las que no nos vamos a detener. Al respecto véanse los 1
bajos referenciados en esta nota.
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gue se aplica el impuesto en proporcién a su participacion en las rentas de la sociedad, es decir, s
trata a la sociedad como «transparente». En estos casos, por lo tanto, la sociedad de personas no tie
«personalidad juridico-fiscal», porque no es el contribuyente de los impuestos que gravan la renta
obtenida®. Cuando la sociedad de personas recibe este tratamiento, los socios no tributaran cuandc
la sociedad distribuya efectivamente el resultado. Eso es asi porque los socios ya tributaron por el
beneficio social en el mismo momento en que la sociedad lo obtuvo, toda vez que tuvieron que inte-
grar la parte del beneficio de la sociedad que les corresponde en su impuesto correspondiente. Cuand
la tributacion se produce en estos términos, el socio debe integrar en su base imponible el beneficic
de la sociedad en el mismo ejercicio en el que ésta lo obtiene, con independencia de cuando teng;
lugar el momento en que, a través de la distribucion del resultado, se ponga a disposicion de los
sociosto,

Por el contrario, en los ordenamientos de Derecho civil, como consecuencia de que se reco-
noce personalidad juridica a las sociedades de personas, se produce habitualmente la situacion cor
traria: el impuesto sobre la renta recae sobre la propia sociedad, la cual, por tanto, es considerad;
como sujeto independiente de los socios. La sociedad de personas suele tener «personalidad juridi
co-fiscal» y, en consecuencia, no es transparente. Este tratamiento tributario, en los ordenamientos
anglosajones, se otorga con caracter gesétah las sociedades de capitalesrporations en la
denominacién ingles&apitalgesellschaftenen la denominacién alemana), que suelen tener per-
sonalidad juridica y la responsabilidad de los socios es limitada.

Los problemas que plantea la tributacién de las sociedades personalistas, como puede dedu
cirse de lo anteriormente expuesto, tiene su origen en el diferente tratamiento tributario que reciben
en los distintos Estados. Con caracter general, en un Estado de Derecho comun, el beneficio socia
de una sociedad de personas tributa no en manos de la sociedad, sino a nivel de los socios. El cor
tribuyente es el socio (los socios) y no la sociedad. En los de Derecho civil, por el contrario, el con-
tribuyente serd la propia sociedad. Al establecerse una tributacién separada de la sociedad y del socic
s6lo se someten a imposicion los beneficios sociales, en esta segunda fase, cuando son efectivamen
distribuidos. Los socios, por tanto, solamente estan sujetos a tributacion por el beneficio social cuan-
do la sociedad lo distribuya efectivamente.

Lo anterior, que es la regla general, tiene sus excepciones. No sera infrecuente encontrar
ordenamientos de Derecho anglosajon que traten a determinadas sociedades de capitales com
partnershipsa efectos tributarios, es decir, que atribuyen sus rentas a los socios, y que aplican a

9 El hecho de que la sociedad de personas no sea contribuyente de los impuestos sobre la renta no significa que desapare
ca completamente a efectos tributarios. En este sentido, la sociedad de personas suele tener algunas obligaciones formale
como la presentacion de declaraciones informativas y, en algunos casos, también tiene obligacion de practicar retenciones
Asimismo, a la hora de cuantificar los rendimientos, en algunos casos, antes de su atribucion a los socios, la cuantificacion
se materializa a nivel de la sociedad. Cuando se trata de impuestos sobre el consumo, en especial el Impuesto sobre el Valc
Afiadido, la mayoria de ordenamientos, tanto anglosajones como de Derecho civil, si reconocen personalidad juridico-fis-
cal a estas entidadé4d. Le GaLL, J., «International tax problems of partnershi@ahiers de droit fiscal international
Kluwer Law International, La Haya, 1995, pag. 807y JoNEs J., «Characterization...sit., pag. 288.

10 GonzALEz Povepa, V., Tributacién de no residenteka Ley, Madrid, 1993, pag. 433.
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sociedades personalistas el régimen de tributacion de las sociedades de Bapaaib#n es posi-

ble en los ordenamientos de Derecho civil el fenémeno contrario: sociedades de capitales y de per-
sonas que tributan en régimen de «transpare#€i®el mismo modo, también se producen situa-
ciones en las que dos Estados cuyo ordenamiento responde en principio al mismo modelo otorgan
un tratamiento diferente a una misma entidad.

El hecho de que cada ordenamiento mantenga una solucidn distinta en esta materia plantea
bastantes problemas cuando estos entes tienen vinculos internacionales. Estos vinculos internacio
nales pueden materializarse, esencialmente, de dos formas. En primer lugar, cuando la entidad obtie
ne rentas en un Estado diferente al Estado en que se ha constituido. En segundo lugar, cuando todc
o parte de los socios de la entidad residen en un Estado diferente al Estado en el cual se ha const
tuido la misma. La combinacion de ambas situaciones puede dar lugar a escenarios especialmentt
complejos, como el siguiente: la entidad obtiene rentas en el Estado A, esté constituida conforme a
la legislacion del Estado B y sus socios residen en el Estado C. La complejidad de esta situacion
aumenta en la medida en que cada uno de los Estados mencionados tiene una opinion diferente e
relacion a quién es el contribuyente (la sociedad o los socios).

Los problemas més importantes que surgen cuando una sociedad personalista tiene vinculos
internacionales en el sentido expuesto se aprecian desde la perspectiva de la aplicacion de los con
venios de doble imposicion (CDIs). En este sentido, es conveniente poner de relieve que el articu-
lado del Modelo de Convenio de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(MC OCDE) no se ocupa expresamente de esta materia. Los Comentarios al MC OCDE, sin embar-
go, si recogen algunas reglas en relacion a como deben aplicarse los CDls a este tipo dé®ntidades
En este trabajo, sin embargo, no vamos a abordar el interesante problema de cémo se aplican lo:
CDls a este tipo de entidadésComo veremos a continuacion, solo nos referiremos al origen o a
las causas de estos problemas, prestando especial atencién a la legislacion espafiola.

11 El ejemplo puesto mas atras de la LLC es significativo, ya que, a pesar de funcionar materialmente como una sociedad
de capitalesdprporatior), en determinados casos tributa como una sociedad de personas. Respecto al ordenamiento de
EEUU, hay que poner de relieve que, en determinados caspartonershippuede optar por tributar como ucarpo-
ration. Vid. AvERY JONES, J., «Characterization...eit., pag. 305.

12 por ejemplo, en Espafia, la sociedad civil no es sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, sino que tributa en régimen dk
atribucion de rentad/id. articulo 7.1.a) del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (TRLIS) y articulo 10.1 del 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 (TRLIRPF).

13 Manejamos en este trabajo la versién de 2003 del MC OCDE y sus Comentarios. Los Comentarios al MC OCDE sufrie-
ron una importante modificacién en el afio 2000 con relacién a la aplicacién de los convenios de doble imposicién a las
sociedades de personas. Estas modificaciones traen causa del informe un informe de la OCDKideQG8%(The
Application of the OECD Model Tax Convention to Partnerstuip3. Vid. los comentarios a este informe realizados por
PaLao TaBoADA, C., «La aplicacion de los convenios.cit,, pags. 59 y ss. YEBRANOANTON, F., «La modificacion del
modelo de convenio de la OCDE para evitar la doble imposicién internacional y prevenir la evasion fiscal. Interpretacion
y novedades de la versién del afio 2000: la eliminacion del articulo 14 sobre la tributacion de los servicios profesionales
independientes y el remozado trato fiscal p&atnershis»,Documentos del Instituto de Estudios Fiscaie%5, 2002.

14 sSobre esta cuestiafid., entre otros, EGALL, J., «International tax problems of partnershipix,pags. 779y ss.,06EL,

K., On Double Taxation Conventigri§luwer, Londres, 1997, pags. 89y ss., OCDig Application of the OECD Model
Tax Convention to Partnershipsit, pags. 7 y ss., LANG, MThe Application of the OECD Model Tax Convention to
Partnerships Kluwer Law International, La Haya, 2000 yv&ERMANN, R., Die Personengesellschaft im Steuerrecht
Erich Fleischer Verlag, Achim, 2003.
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Pues bien, el origen de los problemas que se plantean no se encuentra, al menos exclusiva
mente, en el hecho de que los Estados otorguen un tratamiento diferente a este tipo de entes. En prir
cipio, el hecho de que cada Estado tenga una posicion diferente acerca de como debe tributar uni
entidad constituida conforme a su Derecho no provoca por si mismo estos problemas. El origen de
esta situacion radica, fundamentalmente, en que cada Estado decide de forma unilateral cémo deb
tratarse, a efectos tributarios, a las sociedades de personas y a cualquier otra entidad, constituida cot
forme a la legislacién de otro Estado (entidades extranjérdsn este sentido, como veremos en
el siguiente epigrafe, cada Estado establece sus propios criterios para determinar si reconoce 0 nc
a efectos tributarios, como contribuyente de los impuestos sobre la renta, a la entidad constituida
conforme al Derecho de otro Estado. Al ser esto asi, es muy probable que se produzca un resultad
asimétrico, como de hecho ocurre en la practica, habida cuenta de que el tratamiento que le dé est
ultimo Estado no tiene por qué corresponderse con el que recibe la entidad en su Estado de consti
tucion. Asu vez, tampoco tiene que corresponderse lo anterior con la solucién otorgada por el Estado
o los Estados donde residan, en su caso, todos o parte de log%ocios

Un supuesto paradigmatico es el tratamiento tributario que sufren las sociedades colectivas
espafiolas en Alemania. El Derecho espafiol reconoce subjetividad tributaria a este tipo de socieda:
des, toda vez que son contribuyentes dél.ISomo consecuencia de ello, la persona que debera con-
tribuir por las rentas obtenidas sera la propia sociedad colectiva. Los socios de esta entidad sélo tri-
butaran cuando distribuya efectivamente su beneficio. La sociedad colectiva constituida conforme al
Derecho espafiol ser& el contribuyente del IS, cuando resida en Espafia y, en su caso, cuando no re
da en Espafia, pero obtenga rentas en este Estado, sera contribuyente del Impuesto sobre la Renta
No Residentes (IRNRP. Pues bien, la Administracion tributaria alemana, en aplicacion de los cri-
terios que se derivan de su ordenamiento, no reconoce personalidad fiscal a las sociedades colective
espafiolas®. De este modo, para el Derecho aleman, el contribuyente de las rentas obtenidas por la
sociedad colectiva alemana son sus participes y no la propia entidad.

Como facilmente se puede intuir, la diferente posicion que mantienen ambos ordenamientos
genera un buen ndmero de problemas que ni siquiera los convenios de doble imposicién contribu-
yen siempre a resolver adecuadamé@at&n nuestra opinion, una solucién que resolveria de un

15 vid. Rivier, J., «La residencia fiscal de las sociedades&atiers de droit fiscal international XXlla, Kluwer Law
and Taxation Publishers, Deventer, 1987, pag. 117.

16 partimos de la base de que todos o parte de los socios residen en Estados diferentes a los Estados en los que la entid
obtiene rentas y al Estado en que la misma se ha constituido.

17 El articulo 7.1.a) del TRLIS establece que seréan sujetos pasivos del IS, cuando tengan su residencia en territorio espafiol,
las personas juridicas, excepto las sociedades civiles.

18 No obstante, es improbable que una sociedad colectiva espafiola tribute en el IRNR, porque el articulo 8.1.a) del TRLIS
considera que residen en territorio espafiol las entidades que se hubieran constituido conforme a las leyes espafiolas. No ob:
tante, una sociedad colectiva espafiola sera contribuyente del IRNR cuando se produzca una situacion de doble residencii
fiscal —otro Estado, distinto de Espafia, considera que la sociedad colectiva espafiola reside en su territorio— y el conflicto
de residencia, en virtud de un convenio de doble imposicion, se resuelva a favor del otrd/igsatlod3 MC OCDE).

19 vid. ScHNIEDER E.,Die Kérperschaftsteuer — ein Rechtsvergleich zwischen Spanien und Deutsebtendlang, Frankfurt,

1996, pag. 119 y &HEVARRIA, A.; LUDEMANN, P.; HRuscHkaA, F., «El tratamiento fiscal de las sociedades de personas en
las relaciones entre Alemania y Espafimguestos2000-I1, pag. 711.

20 En particular, el CDI Alemania-Espafia (1966) contiene una disposicién especifica en materia de sociedades personalis-
tas (art. 4.4) que no resuelve siempre las consecuencias derivadas de la diferente consideracién que recibe este tipo d
entidades. Sobre elldd. ECHEVARRIA, A.; LUDEMANN, P.; HRuscHkaA, F., «El tratamiento fiscal...sit., pags. 704 y ss.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259 -9-



| ENTIDADES EXTRANJERAS E IMPUESTOS SOBRE LA RENTA | Félix Alberto Vega Borrego

modo razonable este problema de Derecho tributario internacional consistiria en que todos los Estados
abordaran esta cuestion utilizando un criterio que garantice una respuesta uniforme acerca de si un:i
entidad constituida en el extranjero es transparente o no transparBeteste modo se contribui-

ria a eliminar las posiciones unilaterales que prevalecen, hasta la fecha, en esta materia.

El objeto de este trabajo es analizar el criterio o los criterios empleados por el ordenamiento
espariol para clasificar las entidades constituidas conforme al Derecho de otro Estado. La importancia
de esta cuestion es evidente, toda vez que a través de estos criterios se determinara quién es el cont
buyente respecto de las rentas obtenidas por la entidad extranjera: la propia entidad o los socios. Est
cuestion, como se vera detenidamente en los epigrafes siguientes, ha cobrado especial interés a raiz
la reforma en el IRPF, IS e IRNR operada por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial
del IRPF, IS e IRNR. Esta reforma introduce el concepto de entidades en régimen de atribucion de ren-
tas constituidas en el extranjero, del cual se pueden extraer, en principio, los criterios para la resolu-
cién de estas cuestiorf@sSin embargo, como veremos, la normativa espafiola plantea bastantes dudas,
por lo que quizas pueda considerarse que esta materia no se ha resuelto todavia adecuadamente.

Para abordar correctamente el estudio de este problema en el Derecho espafiol debemos ane
lizar con caracter previo, aungue de la forma mas breve posible, los distintos métodos utilizados en
el panorama internacional.

Il. METODOS UTILIZADOS EN EL PANORAMA INTERNACIONAL PARA CLASIFICAR
LAS ENTIDADES EXTRANJERAS

Los criterios utilizados por los Estados para clasificar las entidades constituidas en el extranje-
ro son muy diversas. Es significativo que los parametros utilizados difieren incluso entre los Estados
cuyos ordenamientos juridicos responden a un mismo modelo: Derecho civil o Derecho comun.

Hay que poner de relieve que los sistemas de clasificacién que a continuacién se expondran
no se aplican siempre en todos sus términos por los Estados que los utilizan. En este sentido, e:
habitual que se utilice con caracter general un método de clasificacion y, para determinados casos,
se emplee otro distinto o una combinacion de vafioB| estudio de los distintos métodos exis-

21 van RasD, K., «Recognition of foreign enterprises as taxable entit@aiers de droit fiscal internationabol. LXXllla,
Kluwer, 1988, pag. 57.

22 v/id. articulo 88 TRLIRPF y articulo 37 del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (TRLIRNR). Las referencias de este trabajo se reali-
zan a los Textos Refundidos del IRPF, IS y el IRNR aprobados en marzo de 2004.

23 vaN RaaD, K., «Recognition of foreign enterprises.cit,, pag. 29.

24 sobre esta materhid. Van RaaD, K., «Recognition of foreign enterprises. cit,, pags. 90 a 93, &Ry JoNES, J.,
«Characterization...ejt., pags. 288y ss., Vogel, KOn Double Taxation Conventigreit., pags. 90 a 93 yaSz GADEA,

E., «Modificaciones de la Ley 43/1995 establecidas por la Ley 46/2002 (desaparicién de la transparencia fiscal interna
y establecimiento de las sociedades patrimoniales) Rigwista de Contabilidad y Tributaci6€EF, n.° 241, 2003,
pags. 29 a 34.
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tentes en el panorama internacional, como podra comprobarse, resulta muy Util a la hora de anali-
zar el ordenamiento tributario espafiol. Avanzamos ya aqui que la legislacion vigente no deja claro
si el método establecido es el de la comparacion o el que establezca la legislaciéon del Estado de
constitucion de la entidad.

A) Método de la no transparencia de todas las entidades extranjeras.

Los Estados que utilizan este método consideran que todas las entidades constituidas en e
extranjero no son transparentes, con independencia de cuéles son sus caracteristicas civiles o me
cantiles o el tratamiento tributario que reciben en el Estado en el que se han constituido. En conse-
cuencia, para los ordenamientos que utilizan este método el contribuyente es la entidad y no sus
SOCI0S?5.

Como puede observarse, este método es bastante sencillo de aplicar en la practica. No obs
tante, el hecho de que sea sencillo de aplicar no significa que resuelva siempre los problemas inter-
nacionales que se generan en este ambito, incluso cuando todos los Estados con los que la entide
tiene vinculos utilizan este método de clasificacion de las entidades extranjeras. Sigue siendo posi-
ble que no todos esos Estados tengan la misma opinion en relacién a quién es el contribuyente de
las rentas obtenidas por la entidad: la propia entidad o los socios. En efecto, es posible que el Estad
de constitucion de la entidad considere que son los socios y no la entidad quien tiene que contribuir
por las rentas generadas a través de la misma. No se nos escapa, por el contrario, que en este supu
to el Unico Estado que podria adoptar una solucidn diferente solamente seria el propio Estado de
constitucién de la entidad.

A pesar de que la normativa tributaria espafiola no se ha posicionado expresamente por nin-
guno de los métodos que aqui analizaremos —por lo menos hasta la Ley 46/2002—, puede sostenel
se que el método de la no transparencia de todas las entidades extranjeras, al menos en el plano fo
mal, nunca ha sido utilizado por nuestro ordenamiento. Desde el punto de vista material, sin embargo,
la respuesta seria la contraria.

En efecto, hasta la Ley del Impuesto sobre Sociedades de 1978, como sefalasapa,
ha existido «una antigua y constante doctrina de la Administracion tributaria, auténtico precedente
administrativo, consistente en que a las sociedades y entidades extranjeras no se les ha exigido nunc
o0 casi nunca la prueba de su personalidad [...] Tan es asi que J. Garrigues mantiene que las leyes fi:
cales reguladoras del Impuesto sobre Sociedades han dado por supuesta la personalidad juridica c
todas las que operan en territorio espad®l»

25 Responden a este modelo los siguientes Estados: Brasil, Colombia, Finlandia, Italia, México, Per, Rusisig. Suiza.
RoHaTal, R.,Basic International TaxatianKluwer Law International, La Haya, 2002, pag. 557v#y JONES J.,
«Characterization...x¢jt., pags. 305 y 306.

26 Gota Losapa, A., Tratado del Impuesto sobre Sociedadits, pag. 69Vid. CALDERON CARRERQ, J.M., «Tax Treatment
of Partnerships Under U.S.-Spain Tax Treafiax Notes Internationalol. 17, n.° 16, 1998, pag. 1.206.
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Al parecer, segun sefiala el propiosLosADpa, esta practica no desaparece tras la Ley del
Impuesto sobre Sociedades de 1978, pues «ni la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, ni el Reglamentc
del Impuesto sobre Sociedades de 15 de octubre de 1982, ni ninguna disposicién reglamentaria con:
tienen normas que obliguen a las sociedades o entidades extranjeras que operan en Espafia, media
te establecimiento permanente, o que simplemente obtienen rentas en Espafia, a probar su personi
lidad juridica conforme a la Ley de su constitucién, de manera que la Administracién tributaria
espafiola esta admitiendo como sujetos pasivos a todas las entidades extranjeras que en aparienc
actGan en la vida civil, mercantil o administrativa como entes personalizddos»

B) Método de la personalidad juridica.

Los Estados que acuden a este método consideran que la entidad extranjera debe tratarse com
un sujeto independiente de los socios si la misma tiene personalidad g#i@igando la entidad
carece de personalidad juridica se considera que es una entidad trasparente a efectos tributarios
seran los socios los que tendran que tributar, a través de la correspondiente atribucién, por las ren:
tas obtenidas por la entidad.

Como puede comprobarse, la solucion propuesta por este método pasa por comprobar si la enti-
dad tiene o no personalidad juridica. Para determinar si la entidad extranjera tiene o no personalidad
juridica deberemos acudir a las reglas que, con caracter general, prevé el Derecho internacional priva:
do en materia de reconocimiento de entidades constituidas conforme al Derecho de ot8, Estado

Pues bien, este criterio tampoco proporciona siempre un resultado uniforme. En efecto, aun-
gue todos los Estados con los que tiene vinculos la entidad utilizaran el criterio de la personalidad
juridica, es posible que cada uno de ellos llegue a un resultado diferente. No todos los ordenamien-
tos utilizan el mismo método para establecer si una entidad extranjera tiene o no personalidad juri-
dica. En este sentido, en el Derecho internacional de sociedades existen dos modelos de reconoci
miento de la personalidad de las entidades extranjeras (el modelo de constitucion y el modelo de la
sede real) claramente contrapue§fo®or este motivo, se puede comprender facilmente que al no

27 Gota LosaDa, A. Tratado del Impuesto sobre Sociedaats, pag. 69.

28 Este modelo es seguido, aunque con matices, por Bélgica y Celidadéery JoNEs J., «Characterization.. eit., pags.
305y 306.

29 GoTaLosADA, A., Tratado del Impuesto sobre Sociedadits pag. 64. Sobre los modelos del Derecho internacional pri-
vado para el reconocimiento de entidades extranjétla&ArRcIMARTIN ALFEREZ, F.J.,Derecho de sociedades y conflic-
to de leyesEdersa, Madrid, 2002 yeéa BorRREGQ F.A., Las medidas contra éleaty shopping, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid, 2003, pag. 116.

30 Por un lado se encuentra el modelo de constitucién que utiliza un criterio de caracter formal para determinar la ley apli-
cable a la sociedad: lex societati®s la ley del Estado conforme a cuyo Derecho se ha constituido la sociedad. Por otro
lado se encuentra el modelo de sede real que utiliza un criterio de caracter matesiaotetaties la ley del Estado
en cuyo territorio se localiza la sede real de la sociedad, con independencia de que se haya constituido o no conforme al
Derecho de ese Estado. Dentro de este modelo se discute qué elemento determina la sede real de una sociedad. Los el
mentos que habitualmente se manejan hacen referencia o a la administracion central o a las actividades sociales. En e
primer caso, la sede real se identifica con la administracién central: la sede donde se toman ordinariamente las decisio-
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preverse una respuesta uniforme en esta materia por parte de la rama del ordenamiento al que s
remite este método de clasificacién, nada garantiza, a su vez, que la respuesta tributaria que den todc
los Estados implicados coincida.

Por lo que respecta al Derecho espafiol, debemos resaltar que la doctrina considera que
nuestro ordenamiento tributario ha utilizado, en algdn momento, este niéta&sfoparticular,
desde la Ley del Impuesto sobre Sociedades de 1978 hasta la reforma llevada a cabo en el IRPF
IS y el IRNR por la Ley 46/200%, sin perjuicio de que, en la practica, segun da cueota G
LosADA, no se obligara a las sociedades o entidades que operan en Espafa a probar su person:
lidad juridicas33

C) Método de la eleccion.

El método de la eleccién, al igual que el método de la no transparencia de todas las entida-
des extranjeras, se caracteriza por su practicabilidad. Los Estados que siguen este método permi
ten a las entidades extranjeras decidir sobre quién tributara por las rentas obtenidas por ella: bier
la propia entidad, bien los socios, a través de la atribucion de rentas correspondiente. Cuando la
entidad no elige el tratamiento tributario que quiere recibir en el Estado que ha establecido este
método, la normativa suele establecer una serie de reglas subsidiarias, que normalmente determi
nan que no se reconozca a la entidad extranjera como sujeto independiente de s Goeaiogdo
sucede lo anterior, los socios deben tributar directa e inmediatamente por las rentas obtenidas po
la entidad en cuestion.

nes sociales (desde donde se administra y dirige la sociedad). En el segundo caso la sede real se identifica con el luga
donde la sociedad tiene su centro principal de actividades. El método de constitucién favorece el reconocimiento de las
sociedades extranjeras, porque solamente exige que se haya constituido validamente conforme al Derecho de su Estadc
Por el contrario, el método de la sede real solamente reconocera la entidad extranjera si se ha constituido validamente
conforme al Estado donde tiene su sede real. En este sentido, un Estado que utiliza el modelo de la sede real no recona
ceria a una entidad extranjera que tiene su sede real en el territorio de un Estado distinto al Estado conforme a cuya legis:
lacion se ha constituido. En Espafia existe un importante debate doctrinal sobre cuél de los dos modelos societarios acoge
nuestro ordenamiento. Gran parte de la doctrina afirma que el modelo espafiol es de Sadldrealdo-MoRALES, P.,
La transferencia internacional de sede soclabnzadi, Pamplona, 1997, pags. 87 a 120). Sin embargo, existe una impor-
tante corriente doctrinal que sostiene que el modelo espafiol es de constdcida{ARES C., en Wia, R.; MENENDEZ
A., Curso de Derecho Mercantil, Civitas, Madrid, 1999, pags. 535 a 543 ARGMARTIN ALFEREZ F.J.,Derecho de
sociedades,, cit., pags. 285y ss.).

31 vVid. Gota Losapa, A., Tratado del Impuesto sobre Sociedadaiits, pags. 88 y 89.

32 Vid. GonzALEZ PoveDa, V., Tributacion.., cit., pags. 440 y 441 ACDERON CARRERG, J.M., «Tax Treatment of Partnerships...»,
cit., p4g. 1.206 y EHEVARRIA, A.; LUDEMANN, P.; HRuscHkaA, F., «El tratamiento fiscal...sit., pag. 718.

33 Gota Losaba, A., Tratado del Impuesto sobre Sociedaats, pags. 69, 88 y 89.

34 EEUU es el ejemplo paradigmatico de este método. Este método se aplica tanto a las entidades nacionales como a la:
extranjeras. Entré en vigor en enero del afio 1997 y es conocido como la normativa «check-tie-#Fmeawms, H.;
DoerNBERG R., Essentials of United States Taxatistluwer Law International, La Haya, 1999, pags. 3-225 a 3-228,
SEEVERS M., «Taxation of partnerships..sif., pags. 206 a 209 v&ry JoNES, J., «Characterization...sit., pag. 306 y
DoRFMUELLER, P.,Tax Planning for U.S. MNCs with EU Holding Compani€siwer Law International, La Haya, 2003,
pags. 70 y ss.
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Hay que significar que el margen de libertad que permite este método para adoptar esta deci-
sion no es absoluto. Determinados tipos societarios, nacionales o extranjeros, tienen siempre su pro
pia personalidad fiscal, por lo que no seran transparentes a estos efectos. Dichos tipos societarios
suelen ser las sociedades de capital@pOrations.

En este sentido, por ejemplo, una sociedad andnima espafiola no tendria derecho a optar pol
la aplicacion del régimen tributario de atribucion de rentas. La sociedad andnima espafiola siempre
seria considerada el contribuyente de las rentas obtenidas. Los accionistas no estarian llamados a tr
butar hasta el momento en el que el érgano competente de la sociedad andénima acordase el repart
de beneficios mediante el pago de un dividendo.

Al igual que sucede con los métodos que hemos analizado anteriormente, tampoco éste ase-
gura un tratamiento uniforme por parte de todos los Estados con los que una entidad puede tener vin
culos, bien directamente, bien indirectamente a través de sus socios. Es més, este método puede fav
recer la produccion de resultados asimétricos, especialmente en aquellos casos en los que el contribuyen
utilice estratégicamente este derecho de opcién. Y ello porque el diferente trato que puede llegar a
recibir una misma entidad en los diferentes Estados en los que opera puede constituir, si se combinar
correctamente los elementos necesarios, un importante instrumento para la planificacin fiscal

D) Método de la comparacion.

Este método aborda la clasificacion de la entidad extranjera a través de un sistema de com-
paracion. El tratamiento de la entidad extranjera —transparencia o no transparencia— se decide com:
parandola con las entidades nacionales. Para ello se determina, en primer lugar, cuales son las cara
teristicas juridicas de la entidad extranjera. Esta comprobacién se realiza a partir de la regulacion
civil y mercantil de esa entidad en el Estado de constitucion. En algunos Estados, sin embargo, la
naturaleza juridica de la entidad constituida en el extranjero se examina a partir del contrato de socie-
dad celebrado por los socios y, en su caso, por los estatutos de I&fisma

Una vez que se han determinado cuales son las caracteristicas de la entidad extranjera, se corr
para con los distintos tipos de entidades existentes en la legislacién nacional, para establecer con qu
tipo societario nacional es comparable. A la entidad extranjera se le aplicara el mismo régimen fis-
cal que a la entidad nacional con la que es comparable.

Asi, utilizando como ejemplo el ordenamiento espariol, si consideramos qoéfema
Handelsgesellschaft (oH@lemana se equipara a una sociedad colectiva espafiola del Cédigo de
Comercio, el contribuyente de las rentas obtenidas en Espafialj@dara la propia sociedad. Como
es sabido, en Espafia las sociedades colectivas son contribuyentes del Impuesto sobre $ociedades

35 Vid. DORFMUELLER, P.,Tax Planning for U.S. MNCs, cit., pags. 65y ss.

36 Avery JonEes J., «Characterization...sif., pags. 308 y 312.

37 Todas las entidades con personalidad juridica pueden ser contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades espafiol. Las ni
cas entidades con personalidad juridica que excluye el TRLIS son las sociedades civiles.
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Este método es el mas utilizado por los distintos ordenamientos para clasificar entidades extran-
jerasss, La doctrina ha destacado que este método tiene una serie de inconvenientes, entre los que
sobresale, por encima de todos, su complejitlad

En efecto, en la practica puede resultar muy complicado establecer la comparacion, especial-
mente cuando el régimen legal de las entidades —0 de determinadas entidades— de dos Estados !
muy diferentef0. No hay que perder de vista, ademas, que es posible que algunas entidades extran-
jeras no encuentren parangén en el Derecho interno. Para estas situaciones es conveniente que
legislaciéon del Estado que utiliza este método fije alguna regla subsidiaria que establezca si la enti-
dad extranjera es 0 no transpareéte

Como sucede con los métodos anteriores, el sistema de la comparaciéon tampoco garantiza que
la solucion a la que lleguen los Estados que puedan estar implicados sea siempre la misma. Y ellc
porque, a pesar de que juridicamente la entidad extranjera y la nacional sean comparables, la res
puesta tributaria de cada ordenamiento puede ser distinta. Utilizando el ejemplo anterior, compro-
bamos como, en efecto, en AlemanialiG no es el contribuyente de los rendimientos que obtie-
ne42, Los contribuyentes son los socios del. En consecuencia, aunque Espafia le aplique el
régimen tributario previsto para la entidad nacional comparable, la sociedad colectiva, el régimen
tributario que recibe aqui es distinto al que aplica el ordenamiento tributario aleman.

No obstante, debemos observar también que, desde el punto de vista del principio de igual-
dad, este método es el que mejor se acomoda a las exigencias de este principio, pues aplica a la en
dad extranjera el mismo tratamiento tributario que a la entidad nacional con la que es «afin». En este
sentido, no hay que perder de vista que los CDIs suelen contener normas en materia de no discri-
minacién que siguen el articulo 24 del MC OCDE 2003. Aunque este aspecto desborda el objeto de

38 Destacan los siguientes: Alemania, Argentina, Australia, Austria, Canada, Dinamarca, Francia, Italia y Adriigal.

RaaD, K., «Recognition of foreign enterprises.cit,, pags. 58 y 59, &uatal, R.,Basic International., cit., pag. 557 y

AVERY JONES, J., «Characterization.. eit., pags. 306 y ss. Como tendremos ocasion de comprobar, Espafia podria incluir-

se en este grupo tras la reforma del IRPF, IS e IRNR por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre.

Por este motivo se comprende perfectamente que EEUU modificara su ordenamiento en 1997 para cambiar el método

vigente hasta ese momento (el de comparacion) por el de eleccién. La razén de esta modificacion fue precisamente la

complejidad que acarreaba la aplicacion del método de comparacién. Por eso se sustituy6 por el método de la eleccién
gue es mas sencillo de apliceid. Muriz, N., «<Emerging international consensus on treaty benefits for flow-through

entities»,Tax Notes Internationalol. 31, n.° 12, 2003, pag. 1.057.

40 La Administracion tributaria alemana, para facilitar esta tarea, ha dictado una resolucién (circular de 24 de diciembre de
1999) en la que se recogen los distintos tipos de sociedades de una serie de Estados y se indica, a su vez, con qué entid
des alemanas se equipardid. AMANN, R.,German Tax Guidd_uchterhand/Kluwer Law International, La Haya, 2001,
péags. 1.022 a 1.145. En este sentido, las Sociedades Anénimas, las Sociedades de Responsabilidad Limitada y las Sociedad
Comanditarias por Acciones se equiparan, respectivamente, a las siguientes sociedades del Dereghtengeseitschaft
(AG) Gesellschaft mit beschréankter Haftuf@mbH) yKommanditgesellschaft auf Akti@iGaA). Estas entidades tie-
nen su propia personalidad fiscal y estan sujetas, en su caso —en el caso de ser residentes— al impuesto sobre sociedad
aleman. Por su parte, las sociedades en Comandita y las Sociedades Colectivas se corresponden, respectivamente, a |
siguientes sociedades del Derecho aleidé@mmanditgesellschaKG) y Offene Handelsgesellsch&HG). Estas enti-
dades alemanas, a diferencia de lo que sucede con las sociedades espafiolas con las que se equiparan, no tienen perso
lidad fiscal en Alemania y, por lo tanto, sus rentas se atribuyen a los socios.

41 van RaAD, K., «Recognition of foreign enterprises.ci,, pag. 58.

42 Seevers M., «Taxation of partnerships..sit., pag. 166.

39
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nuestro estudio, no puede descartarse que las hormas sobre no discriminacién de los CDIs puedal
incidir, de alguna manera, sobre estos métodos de clasificacién, en especial cuando tratan de distin-
ta forma a las entidades extranjeras respecto a las nacinales

E) Método de la lista.

Este método es similar al analizado en el apartado anterior porque atiende también a la natura-
leza juridica de la entidad extranjera. Los Estados que lo utilizan establecen una lista de requisitos que
debe cumplir una entidad extranjera para ser tratada como entidad separada a efectos tributarios. Estc
requisitos suelen coincidir con los elementos que caracterizan a las entidades que en su ordenamient
estan sujetas al impuesto sobre socied#d&sla entidad extranjera no cumple alguno de esos crite-
rios, o bien algunos de los que se estiman mas relevantes, no se considerara una entidad independie
te de los socios y éstos deben tributar directa e inmediatamente por las rentas obtenidas por la entidac

Al igual que el método de comparacion, este sistema es dificil de aplicar en la practica, espe-
cialmente cuando el régimen legal de las entidades extranjeras es muy diferente al del Estado que
utiliza este método. Del mismo modo, tampoco garantiza una solucién uniforme. Es significativo el
supuesto que explicavBry JONES en el que respecto a una misma sociedad colectiva francesa, Reino
Unido considerd que era una entidad no transparente y, por el contrario, para Holanda se trataba de
una sociedad por cuyas rentas debian tributar los s8cleste caso es relevante porque los crite-
rios previstos en las listas de Reino Unido y Holanda son similares.

F) Método del régimen tributario que sea aplicable a la entidad en el Estado de constitucion.

En este método se aplica a la entidad extranjera el tratamiento que le dé el Estado de consti-
tucion4s. Si en el Estado de constitucion la entidad tiene personalidad juridico-fiscal, el otro Estado
también se la reconocera. Lo mismo sucede cuando la situacién es la contraria.

43 vaN RaaD, K., «Recognition of foreign enterprises. .cit,, pag. 30.

44 En Holanda 1) ¢Es necesario un acuerdo de la entidad para distribuir el beneficio social?; 2) ¢Es la responsabilidad de
los socios limitada?; c) ¢ Puede transmitirse libremente la participacion en la sociedad?; d) ¢ Esta dividido el capital en
participaciones?; e) ¢ Es la entidad el titular de los bienes utilizados para desarrollar su actividad?; f) ¢ COmo esté sujeta a
tributacién la entidadEn Reino Unidoa) ¢, Se considera legalmente a la entidad extranjera como un ente distinto de los
socios?; b) ¢ Se divide el capital en participaciones similares a las de las sociedades de capitales; c) ¢ Realiza la actividac
la sociedad o los socios conjuntamente?; d) ¢ Tienen derecho los socios al beneficio de la entidad conforme ésta lo obtie-
ne o es necesario un acuerdo de ésta o0 sus socios para que pueda distribuirse?; e) ¢ Es la sociedad o los socios la respc
sable de las deudas que se generen durante el desarrollo de su actividad; f) ¢ Es la entidad la titular de los bienes utiliza-
dos para desarrollar su actividad@. Avery Jones J., «Characterization...eit., pags. 308 a 312 W&, F.; Mas, C.,

«The Classification of Partnerships for Tax Purposes: A Comparative Analysis (Netherlands/Spadpean Taxation
n.° 10, 2003, pags. 370y 371.

45 Avery JoNEes J., «Characterization...sif., pags. 313 y 314,

46 Siguen este método, aunque con matices, los siguientes Estados: India, Japén y Coredidiék@urci, R., Basic
International.., cit., pag. 557.
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Este método es sencillo de aplicar y garantiza, cuando todos los Estados que puedan esta
implicados en la tributacién de las rentas de la sociedad de personas lo siguen, que desaparezcan I¢
problemas que genera la diversa clasificacion de estas entidades por los Estados. En efecto, al rem
tirse todos los Estados implicados a la solucién tributaria proporcionada por un Gnico ordenamien-
to —el del Estado de constitucion de la entidad—, se garantiza que todos ellos apliquen el mismo tra-
tamiento tributario a la entidad.

Como veremos a continuacion, este método es el que, a juicio de algunos autores, contempla
la normativa tributaria espafiola.

De lo expuesto se desprende claramente que los sistemas utilizados por los Estados para cla
sificar las entidades extranjeras difieren claramente entre si. Esto da lugar a que una entidad, cuan
do tiene vinculos con varios Estados, no tenga garantizado que vaya a obtener una respuesta un
forme acerca de su personalidad juridico-fiscal. También se aprecia que algunos de los métodos
analizados utilizan criterios distintos para clasificar las entidades nacionales con respecto a las enti-
dades extranjerds. Esto sucede, por ejemplo, en el método expuesto en ultimo lugar (método del
régimen tributario que sea aplicable a la entidad en el Estado de constitucion). Esta diversidad de
criterios, en los Estados en que asi tiene lugar, podria constituir, como hemos apuntado, un trato dis:
criminatorio prohibido por los CDIs que siguen el articulo 24 del MC OCDE en materia de no dis-
criminacion48. Podriamos llegar también a la misma conclusién si abordaramos esta cuestion desde
el principio de no discriminacion regulado en el Tratado de la Comunidad Eé?opea

A continuacion nos referiremos al ordenamiento espariol con el fin de examinar como resuel-
ve esta cuestién. Para ello debemos determinar qué criterios utiliza la legislacién espafiola para reco
nocer a las entidades como sujetos pasivos de los impuestos sobresfa renta

I1l. METODO DE CLASIFICACION DE LA LEGISLACION ESPANOLA

La normativa tributaria espafiola no contempla un concepto general de entidad. Como punto
de partida puede tomarse en consideracion la definicion del sujeto pasivo prevista en el articulo 7.1
del TRLIS. Esta definicién se construye por remisién al concepto de personalidad rieiardo

47 van RaaD, K., «Recognition of foreign enterprises..cit,, pag. 30. No lo considera asi, sin embargo, la OQDE,
Application of the OECD Model|, cit., pag. 9.

48 vid. VaN Raap, K., «Recognition of foreign enterprises..cit,, pag. 30 y Grcia PraTs, F.A., «Problemas internacio-
nales de la tributacion de lpartnerships Reunién de la I.F.A. de 1995Revista de Derecho Financiero y Hacienda
Publica n.° 238, 1995, pags. 1.033 y 1.034.

49 vVid. HErrMANN, H., Die Einordnung ausléndischer Gesellschaften im deutschen, US-amerikanischen und européischen
Internationalen Steuerrechilosef Eul Verlag, Lohmar/Colonia, 2001.

50 No entramos a valorar aqui si se aplica el IS o el IRNR dependiendo de si la entidad es o no residente en Espafia. Lo que
nos interesa ahora es determinar qué criterios utiliza la legislacion espafiola para someter a tributaciéon a un sujeto distin-
to de una persona fisica. En este sentido, se plantea si el contribuyente es la entidad o los socios de la misma.

51 |opez CARBAJO, J.M.; S00 PEREZ F.; DE MIGUEL MONTERRUBIG, M., IRPF 2003-2004Ediciones Francis Lefebvre,

Madrid, 2003, pag. 57.
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tanto, las entidades con personalidad juridica son sujetos pasivos del IS. ElI TRLIS, sin embargo,
excluye expresamente a las sociedades civiles y declara expresamente sujetos pasivos del IS a un
serie de entes que no tienen personalidad juridica (fondos de pensiones, uniones temporales de empri
sas, etc.).

Si proyectamos este esquema sobre las entidades que no se han constituido conforme al Derech
espafiol, puede afirmarse que seran consideradas como contribuyentes de los impuestos sobre la ren
que procedan —el IS si residen en Espafia y el IRNR si no son residentes— si su ordenamiento les atri
buye personalidad juridica y ésta se reconoce en Espafia. No obstante, este esquema no es tan sir
ple como podria parecer a primera vista, porque el TRLIS excluye expresamente de su ambito de
aplicacién a determinados sujetos que tienen personalidad juridica segun el Derecho espafiol y, a st
vez, incluye a otros que no la tienen.

Si incorporamos estos elementos al concepto de entidad, el resultado es que el método utili-
zado por la legislacién espafiola podria ser el de la comparabilidad ya que, por ejemplo, no sélo
habria que examinar si una entidad extranjera tiene personalidad juridica, sino también si su natu-
raleza juridica se asimila o no a una sociedad civil esp&#i8iese produce dicha asimilacion, pare-
ce razonable sostener que la entidad extranjera no es el contribuyente en Espafia de los impuesta
sobre la renta que resulten aplicalSfe$.0 seran sus socios, como sucede en el régimen de atribu-
cion de rentas que se aplica a las sociedades civiles espafiolas.

Si el ordenamiento tributario espafiol siguiera este modelo, seria indiferente para resolver esta
cuestion el hecho de que la entidad extranjera estuviera o no considerada sujeto pasivo de un impues
to equivalente al IS espafiol en el Estado de constitucién. Ademas, este régimen seria coherente col
lo establecido por el articulo 35.4 de la Ley General Tributaria (LGT) de 2003, que se refiere, entre
otros, a los entes sin personalidad juridfcd.os entes sin personalidad juridica, salvo que expre-
samente se establezca lo contrario —como sucede en algunos casos en el IS—, no son sujetos pasiv
de los impuestos que gravan la renta obtenida. Este mismo criterio se puede aplicar a las entidade:
extranjeras cuando no tienen personalidad juridica.

En resumen, de la definicion del sujeto pasivo en el articulo 7.1 del TRLIS y del articulo 35.4
de la LGT podria deducirse que las entidades con personalidad juridica, tanto espafiolas como extran
jeras, son sujetos pasivos de los impuestos sobre la renta (IS e IRNR) cuando tengan personalidac
juridica y no sean sociedades civiles o entidades extranjeras comparables a estas Gltimas. Cuando |

52 Del mismo modo, habria que examinar si una entidad extranjera sin personalidad juridica se asimila a alguna de las enti-
dades sin personalidad juridica que el TRLIS declara expresamente como sujetos pasivos del IS. En este sentido, podriamo
considerar que un fondo de pensiones extranjero tiene personalidad juridico-fiscal, a pesar de que el ordenamiento con-
forme al que se ha constituido no le atribuye personalidad juridica porque en Espafia el articulo 7.1.e) TRLIS considera
que los «fondos de pensiones espafioles» son entes autébnomos a efectos tributarios.

53 Vid. ECHEVARRIA, A.; LUDEMANN, P.; HRUSCHKA, F., «El tratamiento fiscal...sit., pag. 718.

54 E| articulo 35.4 de la LGT se corresponde con el articulo 33 de la Ley General Tributaria de 1963.
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entidad extranjera no tiene personalidad juridica o, teniéndola, es similar a una sociedad civil espa-
fiola, las rentas se imputan a los socios de la entidad, que seran los que tengan la condicién de suije
to pasivo de los impuestos sobre la renta que resulten apligables

La doctrina espafiola no ha estudiado con profundidad este problema 'y, por lo tanto, es com-
plicado establecer cudl es la posicion al resgécmampoco las consultas de la Direccion General
de Tributos (DGT) han clarificado esta cuestion en exceso.

No obstante, si puede afirmarse que existe una corriente doctrinal que mantiene un criterio
ligeramente distinto: la forma de someter a imposicion las rentas de una entidad extranjera depende
de si son sujetos pasivos 0 no de un impuesto analogo al Impuesto sobre Sociedadés. €spafiol
nuestra opinién, esta postura se acerca al método expuesto en ultimméigea del régimen tri-
butario que sea aplicable a la entidad en el Estado de constitugida entidad extranjera puede
estar en su Estado de constitucidn sujeta a un impuesto analogo al IS espafiol, es porque este ord
namiento considera que la entidad no es transparente.

Este planteamiento es precisamente el asumido por el proyecto de Ley que precedio a la refor-
ma del IRPF, IS e IRNR por la Ley 46/2002, de 18 de diciefgbEd proyecto recogia un nuevo
concepto que es el de «las entidades en régimen de atribucion de rentas constituidas en el extranje
ro». Aunque este concepto no defina en qué consiste una entidad en el Derecho espafiol a efectos ¢
atribucion e imputacion de rentas, es Util para delimitar este concepto junto al articulo 7.1 del TRLIS.

El proyecto de Ley sefialaba que «tendran la consideracién de entidades en régimen de atribu-
cién de rentas las entidades constituidas en el extranjero cuyas rentas sean atribuidas por las norme
fiscales del Estado o territorio cuya normativa regule su funcionamiento a sus socios, herederos, comu-
neros o participes». El precepto del proyecto se remite a la legislacion tributaria del Estado de cons-

55 Hay que tener en cuenta que los articulos 5.c), 37, 38 y 39 del TRLIRNR establecen un régimen tributario especial para
las entidades en régimen de atribucion de rentas constituidas en el extranjero con presencia en territorio espafiol. La expre-
sién «presencia en territorio espafiol» se asimila al concepto de establecimiento permanente. Pues bien, cuando la enti:
dad extranjera tiene «presencia en territorio espafiol» el contribuyente del IRNR es, en principio, la propia entidad en régi-
men de atribucién de rentas y no los miembros de esa entidad. No obstante, de forma indirecta, los contribuyentes del
IRNR son los miembros de la entidad, porque de forma individualizada pueden reclamar, en su caso, la aplicacién de un
convenio de doble imposicion. Cuando en aplicacion de un convenio el miembro no residente de la entidad tenga dere-
cho a la devolucion de todo o parte del impuesto pagado en Espafia, el TRLIRNR sefiala que las cuotas satisfechas por I
entidad extranjera en régimen de atribucién de rentas se consideraran satisfechas por los propios miembros de la entidad

56 Ello ha merecido la critica de la doctrina extranjafid.(ScHNIEDER, Die Kérperschaftsteuer, cit.,, pags. 120 y 121).

No obstante, cabe destacar algunos acercamientos a este tema, entre los que destaca la ponencia espafiola presentada
PErez DE AYALA en la reunion de la IFAde 1988, en la que se tratd este terez [ AvaLA, J.L., «Espagne: Reconnaissance

de la personalité fiscale des enterprises étrangereSateers de droit fiscal internationabol. LXXllla, Kluwer Law

and Taxation Publishers, Deventer, 1988, pags. 373 y ss.). También hay que resaltar la parte querdédisan®a

este tema en stratado del Impuesto sobre Sociedaaits, pags. 59 y ss.

57 LoPEzCARBAIO, J.M.; S1I0PEREZ F.; DE MIGUEL MONTERRUBIG, M., IRPF 2003-2004cit., pags. 58 y 59. XTRECASAS
Comentarios a la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Resideresadi, Cizur Menor, 2003, pag. 517, cita algu-
nas consultas de la Direccion General de Tributos que parecen mantener esta posicion. Estas consultas son anteriores a
Ley 46/2002.

58 Sobre la tramitacion de este preceyiith CUATRECASAS Comentarios a la LIRNR:t., pags. 512 a 516.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -19 -



| ENTIDADES EXTRANJERAS E IMPUESTOS SOBRE LA RENTA | Félix Alberto Vega Borrego

titucién, lo que significa que el ordenamiento espafiol admite la solucién tributaria que dé el ordena-

miento extranjer&®. Si ese Estado considera que no hay que atribuir las rentas a los socios —no trans-
parencia—, el contribuyente en Espafia de los impuestos sobre la renta que sean aplicables es la pre
pia entidad. Si, por el contrario, la normativa de dicho Estado dispone la atribucién de rentas a los

socios, en Espafia los contribuyentes seran los socios y no la entidad en la que sé&%integran

De la redaccion del proyecto de Ley, interpretado conjuntamente con el articulo 7.1 del TRLIS,
podia deducirse, en nuestra opinion, un concepto diferente de entidad en funcién de que la consti-
tucion hubiera tenido lugar conforme a la ley espafiola o a una ley extranjera.

El concepto de entidad para las entidades nacionales es el que se desprende del articulo 7.:
del TRLIS: entidades con personalidad juridica salvo la sociedadiil concepto de entidad
para las entidades extranjeras: entidades a las que su Estado de constitucién impute las rentas obtt
nidas (no transparencia). Este esquema, de ser efectivamente asi, plantearia un problema: ¢ puede <
contribuyente del Impuesto sobre Sociedades una entidad extranjera sin personalidad juridica cuyo
Estado de constitucion no impute a sus socios la renta obtenida?

La respuesta no es sencilla, toda vez que el articulo 7.1 del TRLIS no se refiere expresamen-
te a este supuesto. Ademas, este precepto, de conformidad con lo dispuesto por el articulo 35.4 d¢
la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria (LGT 2003), no declara expresamente suje-
to pasivo del IS a las entidades constituidas en el extrasifepersonalidad juridica las que el
Estado de constitucién trata como entidad no transparente. Como es sabido, segun el articulo 35.4
delaLGT 2003 [y el art. 33 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tributaria (LGT 1963)]
las entidades sin personalidad juridica solo tendran la consideracion de sujetos pasivos cuando las
leyes tributarias lo establezcan expresamente.

Si esto es asi, estas entidades nunca podrian ser consideradas sujetos pasivos del IS espaifi
y, por lo tanto, tributar en Espafia por la renta mundial obtenida —les falta el requisito de la persona-
lidad juridica—. Todo lo mas que podrian ser es contribuyente del IRNR. Lo anterior no nos parece
muy légico, especialmente cuando la sede de direccién efectiva o el domicilio social se encuentra
en territorio espaniol (art. 8.1 del TRLIS).

59 MaRTIN FERNANDEZ, J.; FODRIGUEZ MARQUEZ, J., «El régimen tributario de Ipsrtnershipsbritanicos en Espafia: situa-
cién actual y perspectivas de futurdiscal Mes a Mesn.® 80, 2002, pag. 24, sefialan que, segun el proyecto de Ley, la
tributacién de estas entidades en Espafia va a depender de su régimen fiscal en el Estado en que se constituyeron.

60 Consideramos conveniente, como ha sefalasiR PEREIRA, L., «El nuevo régimen fiscal de los entes en atribucién
de rentas en el proyecto de Ley de reforma del IRPF, del IS y del IRé¢Rista de Contabilidad y Tributacié8EF,
n.° 235, 2002, pag. 124, que se hubiera introducido una precisién en la redaccion de la norma, en el sentido de que las
normas fiscales del Estado que regulen el funcionamiento de la entidad no deben configurar a ésta como sujeto pasivo,
para evitar que se puedan producir situaciones de doble imposicion, lo que podria suceder si existe algin régimen simi-
lar al recientemente derogado régimen de transparencia fiscal, donde la atribucion de rentas a los socios se produce perc
también se hace tributar a la sociedad transparente.

61 También habria que incluir las entidades sin personalidad juridica que expresamente se indican en el articulo 7.1 del
TRLIS.
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La Ley que finalmente reformé el IRPF, IRNR e IS modificé el concepto de entidad constitui-
da en el extranjero que contemplaba el proyécdin efecto, los articulos 88 TRIRPF y 37 del TRLIRNR
sefialan que se consideran entidades en atribucion ddasm@sstituidas en el extranjero, cuya natu-
raleza juridica sea idéntica o analoga a las constituidas con arreglo a las normas espafiolas

Aparentemente la modificacion de este concepto con respecto al proyecto de Ley es sustan-
cial. Ya no se trata de analizar como clasifica esta entidad la normativa tributaria del Estado de cons-
titucion, sino de examinar la naturaleza juridica de la entidad extranjera con el fin de determinar a
gué entidad espafiola se aserigja

El criterio establecido en los preceptos sefialados se parece al método de la comparabilidad. Nc
vamos a reproducir aqui los problemas que planteaba la aplicacion de este método, aunque si es col
veniente recordar lo dificil que puede resultar establecer esta comparacion, especialmente en la legis
lacion espafiola, habida cuenta de que la naturaleza juridica de las entidades en atribucion de rents
constituidas en Espafia es muy varfdademas, la aplicacion estricta de este método puede dar lugar
a que Espafia aplique a una entidad extranjera el régimen de atribucion de rentas, mientras que la legit
lacion tributaria del Estado donde se ha constituido considera que la misma no es transparente.

A pesar del tenor literal del concepto de entidad en régimen de atribucion de rentas constitui-
da en el extranjero previsto en los articulos 88 TRLIRPF y 37 TRLIRNR, algunos autores han inten-
tando reconducir este concepto, via interpretativa, al que contemplaba en un primer momento el pro-
yecto de Ley.

Asi, se ha afirmado que la remisién a la naturaleza juridica de la entidad extranjera no es a la
naturaleza juridico-mercantil que tiene la entidad en el Estado de constitucion, sino a la naturaleza
fiscal que tiene en ese EstédoEsta interpretacion nos parece un tanto forzada, aunque el resulta-

62 Vid. CuaTRECASAS, Comentarios a la LIRNRit., pags. 513 a 515.

63 vid. ALonsOALONSO, R., «Modificaciones introducidas en la normativa reguladora del |FRsta de Contabilidad
y Tributacién CEF, n.° 240, 2003, pag. 51 y& GADEA, E., «Modificaciones de la Ley 43/1995.cit,, pags. 29 y 30.
Notese que la norma no aclara si para examinar la naturaleza juridica del ente extranjero hay que analizar exclusivamen-
te la normativa del Estado correspondiente o si, por lo contrario, hay que tener también en cuenta el negocio o contrato
en virtud del cual se crea el ente.

64 | 6pEZ CARBAJO, J.M.; 130 PEREZ F.; DE MIGUEL MONTERRUBIO, M., IRPF 2003-2004cit., pag. 58, SNEL, F.; MAS,
C., «The Classification of Partnerships.cit,, pag. 374 y @rBAJO VAsco, D., «El régimen de atribucion de rentas tras
la ultima reforma del impuesto sobre la renta de las personas fiflceswnentos del Instituto de Estudios Fiscaie%
24, 2003, pag. 24.

65 LorPezCARBAJO, J.M.; F130 PEREZ F.; DE MIGUEL MONTERRUBIO, M., IRPF 2003-2004cit., pags. 58 y 59, y ARMONA,
N., Guia del Impuesto sobre la Renta de No ResideBt&S, Valencia, 2003, pags. 141y 142. En este sentido también
parece pronunciarseoBRIGUEZ VEGAZO, A., «El régimen de atribucién de rentas tras la Ley 46/2@&sa Tributaria
n.° 15, 2003, pag. 24, al sefialar que la carencia de personalidad juridica de una entidad constituida en el extranjero podie
ser un dato significativo sobre la existencia de un ente similar a los que el ordenamiento espafiol incluye en el régimen
de atribucioén pero, indudablemenrigefributacion en el Estado cuyo ordenamiento regula el funcionamiento de la enti-
dad de que se trate, sometiéndola o no a un tributo personal, es una cuestion relavaétminos parecidos se pro-
nuncia RiIBAL PEREIRA, L., La tributacién de las rentas obtenidas por las entidades en atribucion de,rAraazadi,
Cizur Menor, 2003, pag. 54, al sefialar que debe ser tenida en cuenta «la forma de tributacion de la entidad en atribucion
de rentas constituida en el extranjero».
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do si nos parece adecuado, ya que garantiza que tanto Espafia como el Estado de constitucién oto
guen el mismo tratamiento tributaf® En este sentido, conviene recordar que el método del «régi-
men tributario aplicado por el Estado de la constituciéon» es el Unico que garantiza que todos los
Estados con los que una entidad mantiene vinculos apliquen una solucién uniforme con relacion a
la determinacion del contribuyente. No obstante, también debemos significar que para que ello sea
posible todos los Estados deberian utilizar este método, lo cual no sucede en la practica.

La posicion de la Administracion tributaria con relacién a como debe interpretarse este con-
cepto —naturaleza juridica en el Derecho mercantil o naturaleza juridica a efectos fiscales— no es
todavia del todo clara, lo cual es perfectamente comprensible habida cuenta de que no hace much
que la norma entré en vigt.

La consulta de la Direccion General de Tributos de 22 de abril de 2003, n.° V0037/2003
(Normacef Fiscdl afronta por primera vez esta cuestion. El supuesto de hecho se refiere a una socie-
dad holandesadjosed Commanditaire VennootschaPV-) que juridicamente puede compararse
con una sociedad comanditaria espafiola, con la diferencia importante de que el ordenamiento holan-
dés no le atribuye personalidad juridiga

La Direccion General de Tributos considera que la CV holandesa tiene naturaleza juridica idén-
tica o andloga a las de las entidades en régimen de atribucién de rentas constituidas con arreglo a |
ley espafiola y, por lo tanto, a efectos de su tributacién en Espafia sera de aplicacion lo dispuesto el
el TRLIRNR para las entidades en régimen de atribucién de rentas constituidas en el extranjero.

Sin perjuicio de que la respuesta que da en este caso la DGT nos parece correcta, si debemo
resefiar que la consulta no expone de forma pormenorizada los argumentos que sustentan la conclt
sion a la que llega. En efecto, aunque la consulta expone las caracteristicas juridicas de la socieda
CV holandesa, en ningln momento explica con qué entidad del Derecho espafiol es comparable —tien¢
naturaleza juridica o analoga—. Esta omisién tiene gran trascendencia, porque para establecer quu
régimen de tributacién debe recibir la entidad extranjera en Espafia, primero habria que concretar con

66 |orAN, M.; ViLLA, E., «Taxation of private equity in Spain: new tax regime for foreign transparent entities and partners-
hips»,Tax Notes Internationalol. 30, n.° 3, 2003, pags. 272y 273.

67 La Ley 46/2002 entr6 en vigor el 1 de enero de 2003.

68 vid. SNEL, F.; Mas, C., «The Classification of Partnershipscit, pag. 376. La consulta de la DGT no dice expresamente

en ningn momento que la configuracion de la entidad holandesa se asimila a la de la sociedad en comandita del Derechao
espafiol. La consulta se limita a enumerar sus caracteristicas. Son las siguientes: a) la sociedad carece de personalida
juridica; b) la sociedad tiene dos tipos de socios, los «colectivos» y los «comanditarios». La gestion de la entidad recae
exclusivamente sobre los primeros, quienes estan autorizados para representar a la entidad, pudiendo actuar y firmar docu
mentos en nombre y por cuenta de la misma y obligar a la entidad frente a terceros. Los segundos no intervienen en la
gestién ordinaria de los negocios, ni pueden actuar en representacion de los socios «colectivos»; c) la titularidad de las
acciones aportadas corresponde conjuntamente en régimen de copropiedad a los socios «colectivos» y «comanditarioss
de la CV cerrada; d) los socios «colectivos» de la CV cerrada son solidaria e ilimitadamente responsables por las obliga-
ciones de la CV cerrada frente a terceros. Los socios «comanditarios» son Gnicamente responsables frente a los socios )
hasta el limite de las aportaciones realizadas a la CV cerrada. La consulta de la DGT también se refiere al régimen fiscal
que recibe esta entidad en Holanda: la CV cerrada tiene la condicién de entidad en régimen de atribucién de rentas segun
la Ley fiscal holandesa.
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gué entidad espafiola se asimila. Una vez que se hubiera determinado lo anterior, aplicariamos a i
entidad extranjera el mismo régimen del que disfruta la entidad de Derecho espafiol. Este procesc
I6gico no se recoge en momento alguno por la consulta, pues se limita a enumerar las caracteristica
de la CV holandesa y, acto seguido, afirma que su naturaleza juridica es idéntica o analoga a la de la
entidades en régimen de atribucién de rentas constituidas con arreglo a la ley espafiola.

Pues bien, por lo que respecta a la cuestion de fondo de la consulta, es posible afirmar que er
este caso la DGT no utiliza el método de la comparacion sino, por el contrario, el método del régi-
men de tributacién que aplique el Estado de constitucion —en este caso, Holanda—.

Si dejamos de un lado el dato de la personalidad juridica, parece claro que la entidad holan-
desa se asimila a una sociedad comanditaria espafiola. Estas sociedades no estan sometidas en Esp
al régimen de atribucion de rentas, pues son contribuyentes del IS (art. 7.1 TRLIS). Si esto es asi,
en aplicaciéon del método de la comparacion, la DGT deberia haber considerado que el régimen de
atribucion de rentas no era aplicable. Por el contrario, la consulta afirma que si lo es.

Podria pensarse que la consulta llega a esta conclusion a la vista de que la sociedad CV holan
desa carece de personalidad juridica. No obstante, hay que tener en cuenta que una de las caract
risticas que menciona la consulta de la DGT es el régimen fiscal que tiene esta entidad en Holanda
Segun el Derecho holandés, la sociedad CV tributa siempre en régimen de atribucién de rentas (trans
parenciaf®. Esta alusién al régimen tributario aplicable en el Estado de constitucién podria hacer
pensar que la DGT interpreta el concepto de entidad constituida en el extranjero de acuerdo con el
sentido que tenia en el proyecto de ley: naturaleza juridica significa naturaleza juridica a efectos fis-
cales. Y ello porque de haberse aplicado estrictamente el método de la comparacion, la DGT debe-
ria haber llegado a la solucion contraria, pues la entidad se asimila a una sociedad en comandita, qu
es contribuyente del IS en Derecho espafol.

Como podemos observar, es dificil precisar qué entidades extranjeras se encuentran afecta-
das por el régimen de atribucién de rentas, a la vista del criterio introducido en la Ley del IRPF y
en la Ley del IRNR introducido por la Ley 46/2002 Por este motivo se comprende perfecta-
mente que algunos autores hayan sefialado que la delimitacion precisa de las entidades extranje

69 De hecho, la doctrina antes de que se conociera esta consulta habia considerado que este tipo de sociedad holande
(Closed Commanditaire Vennootschae asemeja a una sociedad comanditaria espafola, lo que implica que, desde el
punto de vista tributario, en Espafia deba ser tratada como un sujeto indep&fidii€ste, F.; Mas, C., «The Classification
of Partnerships...gjt., 2003, pag. 376. Si la consulta de la DGT considera que la sociedad holandesa estéa sujeta al régi-
men de atribucién de rentas, no es, por tanto, un sujeto independiente a efectos tributarios, es porque quizas el criterio
que ha tenido méas peso es el tratamiento tributario que recibe esa entidad en su Estado de constitucion.

70 vid. CarBAJO VASCO, D., «El régimen de atribucién de rentascit, pag. 29. Este autor, por ejemplo, considera que las
sociedades de responsabilidad limitada alemdbabl) son entidades idénticas o anélogas a las entidades en régimen
de atribucién de rentas del Derecho espafiol. No podemos estar de acuerdo con esta opinién. Con independencia de qu
interpretemos este concepto desde la perspectiva mercantil o tributaria, el resultado seria siempre el contrario. En efecto,
laGmbHse asimila a la SRL espafiola. Esta entidad puede ser sujeto pasivo del IS. Asin@snid{ambién esta suje-
ta al IS aleman. En consecuencia, en aplicacion de cualquiera de los dos mé@Guibsina se trataria de una entidad
en régimen de atribucion de rentas.
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ras afectadas por este régimen no se puede hacer hasta que la doctrina administrativa dicte crite
rio al respect@l. En nuestra opinién, el concepto de entidad extranjera que tenga «naturaleza juri-
dica idéntica o analoga» debe interpretarse atendiendo a la «naturaleza fiscal» de la entidad extran:
jera en su Estado de constitucién y no a su «naturaleza civil o mer¢anbta interpretacion
favorece que la entidad o sus socios reciban el mismo tratamiento tanto en Espafia como en el
Estado de constitucidii. No obstante, y debido a que es dificil determinar el significado del con-
cepto que utiliza la legislacion espafiola, es conveniente formular una consulta a la DGT antes de
invertir en Espafia a través de una entidad extranjera, especialmente cuando esta entidad no es ur
sociedad de capitalesid. arts. 88 y 89 LGT 2003).

Sin perjuicio de lo anterior, y con independencia de la postura que se adopte —enfoque tribu-
tario o mercantil- la redaccion vigente no resuelve el problema expuesto anteriormente al referirnos
a la redaccion del proyecto de ley: ¢coOmo se armoniza este concepto de entidad constituida en e
extranjero con el articulo 7 del TRLIS?, es decir, ¢, puede ser sujeto pasivo del IS una entidad extran-
jera sin personalidad juridica gne es comparabla una entidad constituida con arreglo a las nor-
mas espafiolas sometida al régimen de atribucion de rentas? La respuesta no es facil.

En nuestra opinién, no existe motivo alguno para que el legislador espafol haya decidido
renunciar a gravar por la renta mundial obtenida a las entidades extranjeras sin personalidad juri-
dicano transparentegue tengan en Espafia su domicilio social o su sede de direccién efectiva
(Vid. art. 8.1 TRLIS). De una interpretacién conjunta de los articulos 7 del TRLIS, 88 de la TRIRPF
y 37 del TRLIRNR podria deducirse la intencidn del legislador de considerar sujetos pasivos del
IS a las entidades extranjeras no transparentes que guarden los vinculos indicados con el territo-
rio espafiol.

De lo anteriormente expuesto, puede concluirse que la normativa espafiola no contribuye a
aclarar los problemas tributarios internacionales de las sociedades de personas porque ni siquiere
deja claro cual es el método para clasificar a las entidades que no se han constituido en Espafia.

En cualquier caso, conviene destacar que si efectivamente pudiera deducirse que el método
utilizado es el de asumir la solucién tributaria del Estado de constitucion, el mismo contribuiria a
resolver algunos de los problemas que se plantean. Por lo menos se garastifzspaéa, cuan-
do es el Estado de la fuente o el Estado donde reside alguno de los socios de la sociedad de perst
nas, el tratamiento tributario de la entidad extranjera va a ser el mismo que el atribuido por el Estado
donde se ha constituido.

71 VV.AA., Memento Practico Fiscal 20Q&diciones Francis Lefebvre, Madrid, 2004, pag. 959.

72 En este sentido, VV.AAMemento Practico Fiscal 2004it., pag. 959, sefialan que a pesar del silencio de la norma,
debiera darse por supuesto que dichos entes, en la medida en que dispongan de reconocimiento propio como sujetos d
imposicion en su pais, no debieran entrar en el &ambito del régimen de atribucién de rentas.

73 No obstante, debemos significar que existen autores que sostienen que la comparacién ha de hacerse en términos de natt
raleza juridicaVid. Sanz Gabea, E., «Modificaciones en la Ley 43/1995.cis,, pags. 29 y ss. yYUBTRECASAS Comentarios
a la LIRNRcit., pag. 518.
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Ademads, este método contribuiria a que la normativa sobre las entidades en régimen de atri-
bucién de rentas estuviera debidamente coordinada con el régimen de transparencia fiscal interna
cional’4. La redaccidn actual, interpretada como naturaleza mercantil de la entidad extranjera, puede
dar lugar a supuestos en que ambos regimenes se solapen.

Piénsese en una entidad extranjera sujeta en su Estado de constitucidn a un impuesto analog
al IS espafiol, cuyos socios residen en Espafia. Esta entidad extranjera, debido a su configuracio
juridico-mercantil, se asimila, por ejemplo, a una sociedad civil espafiola. Esto implica que se trata
de una entidad extranjera cuya naturaleza es idéntica o analoga a una entidad espafiola en régime
de atribucién de rentas, lo que conlleva que los socios deban imputarse las rentas obtenidas por i
sociedad. Es decir, los socios que residen en Espafia deben integrar en la base imponible de su IRF
o de su IS las rentas obtenidas por la entidad en la parte que les corresponda.

Del mismo modo, si concurren los requisitos del régimen de transparencia fiscal internacio-
nal, especialmente el que se refiere al nivel de tributacién sufrido, este régimen también seria apli-
cable. Por lo tanto, el contribuyente espafiol del IS o del IRPF deberia atribuirse, por un lado, la parte
de la renta correspondiente obtenida por la entidad extranjera (régimen de atribucién de rentas) v,
por otro lado, en aplicacion del régimen de transparencia fiscal internacional, deberia imputarse una
renta, que seria la parte de la base imponible de la entidad extranjera que le correspondiera en fun
cion de su participacion. Si eso fuera asi, se produciria un supuesto de doble imposicion econdmics
interna de dificil justificacién.

Esta situacion se evitaria si el concepto de naturaleza juridica se interpretase como «natura-
leza a efectos fiscales». Con ello técnicamente no seria posible que ambos regimenes se solapara
porque para que pudiera aplicarse el régimen de atribucién seria necesario que la entidad extranje
ranoestuviera sometida a un impuesto analogo al IS espafiol. Al mismo tiempo, a esta entidad nunca
le seria aplicable la transparencia fiscal internacional, toda vez que para ello seria necesario que I
entidad esté sujeta a un impuesto analogo al IS espafiol (arts. 92.1.b TRIRPF y 107.1.b TRLIS).

De esta forma, vemos como no se produce tal solapamiento, poendo empieza el régi-
men de atribucion de rentas termina la posibilidad de aplicar el régimen de transparencia fiscal y
viceversa

IV. CONCLUSION

La legislacién de cada Estado establece de forma unilateral sus propios criterios para deter-
minar cual es el régimen de tributacién de las entidades extranjeras que tienen vinculos con su
territorio. Esos criterios pueden agruparse en los métodos expuestos en el segundo epigrafe d
este trabajo. La utilizacion por parte de los Estados de criterios diversos provoca que una misma

74 Regulado en los articulos 92 TRLIRPF y 107 TRLIS.
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entidad -y es especialmente respecto a las sociedades de personas— pueda recibir un tratamiet
to diferente en los diversos Estados con los que tenga vinculos. En este sentido, algunos Estado:
atribuiran personalidad fiscal a la entidad y otros s6lo tomaran en consideracion a los socios o
participes de la misma.

A pesar de que el MC OCDE, sus Comentarios, y los diferentes convenios de doble imposi-
cion prevén, en su caso, algunas soluciones para corregir las disfunciones que provoca el hecho dt
que no todos los Estados reconozcan como ente personalizado a un determinado sujeto, estas solt
ciones no son definitivas y, a la postre, no resuelven todas las dificultades que se plantean en mate
ria de tributacién internacional.

Estas cuestiones, aunque se aborden en los convenios de doble imposicién, nunca se llegarai
a resolver suficientemente, porque los convenios suelen ser bilaterales y las situaciones a las que da
lugar lospartnerhsipgpueden afectar a més de dos Estados —los que forman parte del cofivenio—

Asi, por ejemplo, aunque el CDI entre Espafia y Alemania (1966) dé una solucién para el tra-
tamiento de estas entidades, la misma no seria suficiente cuando la sociedad personalista estuvier
participada por personas que residen en Estados diferentes a Espafia o Alemania. Tampoco resuelv
esta problemética el hecho de que existan CDIs celebrados por Espafia y Alemania con los Estado:
donde residen los socios de la sociedad de personas.

En cualquier caso, respecto a los convenios celebrados por Esparfia, debemos poner de reliev
gue raramente se refieren especificamente al problema que es objeto de este trabajo. Todo lo mas gt
hacen los CDIs, como sucede en el CDI Alemania-Espafia (1966), es establecer alguna regla especie
para resolver alguno de los problemas que plantean, en particular, las sociedades défpersonas

Solamente el CDI Holanda-Espafia (1970) se refiere expresamente a esta cuestion. El aparta-
do | del Protocolo de este convenio establece que «cuando en uno de los Estados la renta de un grup
de personas, tales como una sociedad de personas o una herencia indivisa, se considera como ren
de la entidad, mientras en el otro Estado tal renta se considera como renta de las personas que pa
ticipan en el grupo, las Autoridades competentes de los Estados resolveran las dificultades de comur
acuerdo». Obviamente, esta previsién no soluciona todos los problemas que puedan surgir, espe:
cialmente cuando un determinado ente tiene vinculos, ademas de en Espafa y Holanda, en otro:
Estados. Este convenio solamente puede resolver las diferencias de clasificacion que tengan luga
en los Estados que forman parte del migmo

75 PaiLipp, A., «Las sociedades y las empresas coaligadas ante el Derecho fiscal internaci@atigrerde droit fiscal
international vol. LVIIIb, International Bureau of Fiscal Documentation, Amsterdam, 1973, pag. 115.

76 vid. CDI Alemania-Espafia (1966, art. 4.4), CDI EEUU-Espafia (1990, apartado 5.b del Protocolo) y el CDI Francia-
Espafia (1995, apartado 3.b del Protocolo). También el derogado CDI Bélgica-Espafia de 1971 contenia una regla en este
materia Yid. el apartado 3 del Protocolo de este CDI).

77 A pesar de que este convenio se celebré hace mas de tres décadas, no nos consta que hasta la fecha las autoridades ca
petentes espafiolas y holandesas se hayan consultado en esta Yidt&riaL, F.; Mas, C., «The Classification of
Partnerships...>git., pags. 375y 376.
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Por este motivo, la solucién méas razonable seria que todos los Estados implicados —Estado de
la fuente, Estado de constitucién de la sociedad y Estado de residencia de los socios— tratasen de |
misma forma a la entidad. Esto quiere decir que todos los Estados implicados deberian tener la mismz
posicion respecto a quién es el contribuyente de las rentas obtenidas por la sociedad, a pesar de qt
la solucién que se desprendiera de su ordenamiento fuese distinta.

Para garantizar que en todos los Estados la solucion sea uniforme, consideramos que lo mas
razonable es que todos los Estados adopten la solucion tributaria del Estado donde se ha consti-
tuido la entidad Por lo tanto, si en el Estado de constitucién de la sociedad de personas el sujeto
pasivo es la entidad, todos los Estados implicados deberian considerar que el contribuyente es le
sociedad y no sus socios. La misma solucién deberia seguirse cuando la respuesta del Estado d
constitucién fuese la contraria: el contribuyente es el socio.

La solucion tributaria mas sencilla de adoptar es la del Estado de constitucion de la entidad.
Otras alternativas consistirian en tomar en cuenta la respuesta que da a esta pregunta el Estado de
fuente o el Estado donde residen los socios. Sin embargo, estas alternativas no resuelven la cuestiol
porque una entidad puede, naturalmente, obtener rentas en mas de un Estado y sus patrticipes, ¢
igual modo, pueden residir en Estados diferertasolucién que hemos propuesto no tiene este
inconveniente porque so6lo hay un Estado de constitucion

Sin perjuicio de lo anterior, debemos significar que podria plantearse alguna objecién a nues-
tra propuesta, dado que permite a los contribuyentes un cierto grado de planificacién, pues pueder
elegir cdmo va a ser tratada la entidad que constituyan en todos los Estados en los que la mism:
opere. Esta posibilidad puede llevar a aplicar un Derecho que, en ocasiones, esta instrumentalizadc
para las operaciones de evasion fiscal internacional y, por ello, es facil y I6gico que numerosos
Estados se nieguen a aceptar sin paliativos esta sitd&cion

Sin embargo, este margen de autonomia que se deja al contribuyente a la hora de determina
el elemento subjetivo del hecho imponible, a pesar de las objeciones que se puedan plantear al mismc
nos parece razonable, ya que impide que se produzca toda la compleja probleméatica que plantea e
el plano internacional la tributacion de las entidades y, en particular, de las sociedades de personas

Debe tenerse en cuenta que algunos Estados permiten ya a las sociedades de personas decit
como van a tributar, como es el caso de EEUU, por lo que no supondria introducir una cuestion total-
mente desconocida para los ordenamientos. Ademas, el hecho de que este tipo de entidades puec
recibir un tratamiento diferente en los distintos Estados con los que tenga vinculos constituye ya de
por si, siempre que se combinen correctamente los elementos necesarios, un importante instrumen
to para la planificacién fisca$.

78 CALDERON CARRERG, J.M.,La doble imposicién internacional y los métodos para su eliminadaGraw-Hill, Madrid,
1997, pag. 213, nota 240.
79 Vid. DORFMUELLER, P., Tax Planning for U.S. MNCs, cit., pags. 65 y ss.
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Con el fin de garantizar que todos los Estados adopten esta solucion, seria necesario un trata:
do multilateral que abordase este problema: el contribuyente de las rentas obtenidas por una entidac
distinta de una persona fisica sera el que disponga la legislacion tributaria del Estado conforme a
cuya legislacién se haya constituido. En tanto en cuanto no se celebre este tratado, seria convenien
te modificar el MC OCDE, incluyendo la clausula anterior, recomendando a los Estados que intro-
duzcan esta disposicion en sus convenios. En la medida en que se incremente el nUmero de conve
nios que adopta esta solucion, se reduciran en igual medida las cuestiones tributarias internacionale:
que generan, en particular, las sociedades personalistas.

Por dltimo, debemos poner de manifiesto que la regla que proponemos no sélo resuelve el
problema de las sociedades de personas. También seria aplicable a otro tipo de entidades (como fur
dacionestruts, etc.) cuya tributacién a escala internacional es complicada.

Asi, por ejemplo, a pesar de querabktno es una figura contemplada por el ordenamiento
espafiol, segln la regla que proponemos, no se plantearian problemas significativos para esclarece
su tributacion en Espafia. El rendimiento se calificara de acuerdo con su naturaleza. El contribuyente
del impuesto que grava el rendimiento obtenido en Espafia sera el sujeto a quien se lo atribuya el
Estado conforme al cual se haya constituido.

Si ese Estado se lo atribuye al propicst, el contribuyente serd el progioist Se aplicaran
los convenios si gtust tributa como un residente en alguno de los Estados con los que Espafia haya
celebrado un CDI. Por el contrario, si la legislacion tributaria del Estadwusigtribuye el rendi-
miento a los beneficiarios (0, en su casdrusteg, ellos seran los contribuyentes del IRPF o el
IRNR, dependiendo de que tengan o no su residencia en Espafia. Respecto a los beneficiarios n
residentes, se aplicaran los limites que establezcan los convenios celebrados por Espafia con lo
Estados donde residan.
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I Extracto:

LA presente colaboracién tiene por objeto examinar la regulacién de la
ocultacién en cuanto circunstancia calificadora de la infraccién en el
marco de lo establecido en la Ley 58/2003.

Se pone un especial énfasis en la comparacién con la regulacién prece-
dente, asi como en las nutridas sentencias de la Audiencia Nacional sobre
la materia.
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1. LA CALIFICACION DE LAS INFRACCIONES TRIBUTARIAS

El articulo 183.2 de la Ley 58/2003, General Tributaria, califica las infracciones tributarias
comox...leves, graves o muy graves.siguiendo asi lo previsto en el articulo 129 de la Ley de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

Los articulos 191 a 206, ambos inclusive, destinados a la tipificacién de las infracciones, con-
tienen una mencion relativa a la calificacion. Esta mencion esta construida de dos formas:

 Directa. En este caso, la norma establece que la infraccién que tipifica es leve, grave o muy
grave.

 Indirecta. En este caso, la norma se remite a la concurrencia de las circunstancias de ocul-
tacion o medios fraudulentos o cuasifraudulentos. Estas circunstancias son aspectos de la
conducta del sujeto infractor. La ocultacién y los medios cuasifraudulentos califican la
infraccion de grave, y los medios fraudulentos de muy grave. La no concurrencia de tales
circunstancias determina que la infraccion tributaria se califique de leve. Esta forma de
construir la calificacion de las infracciones tributarias es empleada en aquellas que san-
cionan conductas que han producido un perjuicio recaudatorio:

— Infraccién tributaria por dejar de ingresar la deuda tributaria que debiera resultar de una
autoliquidacién (articulo 191).

— Infraccion tributaria por incumplir la obligacién de presentar de forma completa y correc-
ta declaraciones o documentos necesarios para practicar liquidaciones (articulo 192).

— Infraccién tributaria por obtener indebidamente devoluciones (articulo 193).

Probablemente la forma en cémo la ley efectda la calificacion ha llevariazaA@oRros a
afirmar quex...Realmente no existe una clasificacion-enumeracion de infracciones leves, graves y
muy graves, sino que tiene que extraerse de la regulacion de las infracciones especHicas...»

1 Boletin del llustre Colegio de Abogados de Madnid 28. Febrero 2004, pag. 172.
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Por excepcién, la infraccidn tributaria por dejar de ingresar las cantidades retenidas o que se
hubieran debido retener o ingresar a cuenta es grave (articulo 191.2 y 3), aunque no concurra nin-
guna circunstancia calificadora y la infraccién tributaria consistente en la falta de ingreso en plazo
y posterior regularizacién sin satisfacer el recargo por declaracién extemporanea es leve.

Estas tres infracciones, y en particular la primera, son las que tienen mayor incidencia practica.

Si nos cefiimos a las tres infracciones citadas, podemos apreciar que la calificacién tiene impor-
tantes consecuencias en la cuantia de la sancién. La calificacion de leve determina una sancion de
50 por ciento, la de grave del 50 al 100 por ciento, y la de muy grave del 100 al 150 por ciento. Por
otra parte, las sanciones no pecuniarias solo se aplican respecto de las infracciones graves y mu
graves, de acuerdo con lo previsto en el articulo 186. He aqui la importancia préactica de la oculta-
cion y de los medios fraudulentos y cuasifraudulentos.

La ocultacién esta regulada en el articulo 184.2, los medios fraudulentos en el articulo 184.3,
y a los medios cuasifraudulentos se refieren los articulos 191, 192 y 193. Los medios cuasifraudu-
lentos (denominacion doctrinal, que no legal) hubieran debido estar regulados también en el articu-
lo 184, desde una perspectiva sistematica.

1.1. Antecedentes.

Si contemplamos el régimen sancionador que estuvo vigente hasta 1 de julio de 2004, fecha
de entrada en vigor de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, podremos constatar
que la calificacion tripartita de las infracciones tributarias es ciertamente novedosa. Pero si exten-
demos nuestra observacion a tiempos anteriores observaremos que tal forma de calificacion tiene
numerosos antecedentes.

El articulo 56 de la Real Orden de 13 de julio de 1926 calificaba los expedientes incoados
por la actuacién de los inspectores en tres grupos: comprobacion, ocultaciéon y defraudacién.
Calificacién esta que fue respetada por la Ley sobre Inspeccién de los Tributos, de 20 de diciem-
bre de 1952.

Otro tanto podria decirse de la redaccién original de la Ley General Tributaria de 28 de
diciembre de 1963, cuyo articulo 77 calificaba las infracciones en simples, de omisién y de defrau-
dacion.

No es posible, sin embargo, establecer un paralelismo riguroso y sustantivo entre las actuales
infracciones leves, graves y muy graves y las infracciones de comprobacidn, ocultacién y defrau-
dacion (clasificacion anterior a la Ley General Tributaria de 1963), o las simples, de omision y de
defraudacion (clasificacion de la Ley General Tributaria de 1963).
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La infraccién tributaria de omision del articulo 79 de la Ley General Tributaria de 1963 puede
identificarse con la infraccidn tributaria grave a causa del concurso de la ocultacién de los articulos
191 y 192 de la Ley 58/2003, General Tributaria, pero también con la infraccién tributaria leve de
ambos preceptos. Por el contrario, las infracciones simples del articulo 78 de la Ley General Tributaria
de 1963 no pueden identificarse con las infracciones tributarias leves de la Ley 58/2003.

La infraccion tributaria de defraudacién del articulo 80.c) de la Ley General Tributaria de 1963
puede identificarse plenamente con la infraccién tributaria muy grave de los articulos 191 y 192 de
la Ley 58/2003, General Tributaria, cuando concurre el medio fraudulento consistente en la anoma-
lia contable. lgualmente, aunque ya sin la misma precision, la infraccién de defraudacion del articu-
lo 80.b) de la Ley General Tributaria de 1963 puede identificarse con la infraccion tributaria muy
grave de los articulos 191 y 192 de la Ley 58/2003, General Tributaria, cuando se presenta el medio
fraudulento consistente en los justificantes falsos o la interposicion de personas o entidades.

No es posible entrever, por tanto, una relacién precisa entre la clasificacion de las infraccio-
nes de la Ley General Tributaria de 1963 y la establecida por la vigente. Pese a ello, existe un nexc
de unidn entre ambas regulaciones, consistente en que los criterios basicos para efectuar la califica
cién son la ocultacion y la irregularidad contable. Por otra parte, la calificacion en ambas leyes impli-
ca que las circunstancias calificadoras se incorporan al tipo de la infraccién.

Los aspectos de la conducta del sujeto infractor que la Ley 58/2003, General Tributaria, ha
considerado a los efectos de incorporarlos al tipo de la infraccion, y asi procurar a su calificacion,
son la ocultacién (articulo 184.2), los medios fraudulentos (articulo 184.3) y los medios cuasifrau-
dulentos (articulos 191, 192 y 193).

Respecto a la idoneidad de la nueva clasificacion, mas alla de su adaptacién a la LRJAP y
PAC, se advierten posturas diversas. Asi, en el Informe para la Reforma de la Ley General Tributaria
(2001), se la juzga positivamente, porque la nueva clasificacion atiende mejor al perjuicio que para
el correcto cumplimiento del sistema tributario provoca la conducta del infractor. Y, en el mismo
sentido, el Informe sobre el borrador del Anteproyecto de la nueva Ley General Tributaria (2003)
observa que es correcto que la vulneracion de las obligaciones formales abandone la calificacion de
simple para pasar a ser, en algunos casos, grave 0 muy grave, pues tal vulneracion puede provoc:
importantes perjuicios para el correcto funcionamiento del sistema tributario.

Sin embargo, Eugenian®N AcosTtaobserva qu&...en el texto de la ley... la clasificacion
de las infracciones tributarias en leves, graves o muy graves ha sido introducida forzadamente, pues
ni aparecen claros los criterios determinantes de la mayor gravedad de la conducta, ni son muchas
las consecuencias de la inclusion de la infraccién en una de esas categorias. No hay un catalogo de
sanciones para cada clase de infracciones, por lo que no existe un paralelismo entre la escala de la
gravedad y la cuantia de la sancién.2.»

2 Lanueva Ley General Tributari@bra colectiva dirigida por R.AB/o0 ORTEGA Y coordinada por J.M.EGERIZOLOPEZ,
pag. 737.
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En el mismo sentidokliz AMorOsobserva que...la tipificacién de las infracciones se mul-
tiplica por tres y resulta méas prolija que la ley derogada... un sistema sancionador de esta natura-
leza (puede) traducirse en una aplicacién un tanto automatica y de tendencia objetivadora de las
sanciones...3.

El estudio comparado que realiz&f3OcHoA de las clasificaciones de la Ley General Tributaria
de 1963 (redaccidn de la Ley 25/1995) y de la Ley 58/2003, General Tributaria, es lo suficientemente
ilustrativo como para comprender las dificultades que ha debido padecer el legislador tributario para
calificar las antiguas infracciones simples en leves, graves y muy graves, pero, por el contrario, las
antiguas infracciones graves ahora aparecen clasificadas en base al criterio de la gt8iaudn
media ocultacion, se estara ante una infraccion leve, pero si media ocultacion la infraccion seréa grave,
y si media una suerte de ocultacién agresiva, como de manera no muy ortodoxa pero si expresiva
podemos considerar a los medios fraudulentos, la infraccién sera muy grave.

A nuestro modo de ver, la calificacion o clasificacion de las infracciones tiene una importan-
cia secundaria. Lo verdaderamente importante es que exista un criterio sélido para ubicar las diver-
sas infracciones en cada categoria y que las sanciones guarden la debida proporcion.

Tratandose de infracciones determinantes de un perjuicio recaudatorio, el legislador ha utili-
zado como criterio de calificacion la existencia o no de ocultacion, pudiendo entenderse, a estos efec-
tos, los medios fraudulentos como una ocultacion cualificada. Por el contrario, tratandose de otro
tipo de infracciones, el legislador ha debido utilizar una valoracién de la incidencia de las mismas
respecto de la aplicacion del sistema tributario dificilmente reconducible a un criterio objetivable,
seguramente por la naturaleza de las cosas antes que por una atécnica inhibicion. En este sentid
PeDREIRA MENENDEZ afirma quex...fuera de los dos supuestos que acabo de indicar (ocultacion y
medios fraudulentos), los criterios determinantes de la mayor o menor gravedad de la conducta no
han sido establecidos de forma clara y uniforme en la LGY....»

En cuanto a la proporcionalidad de las sanciones es perfectamente perceptible en el ambito de
las infracciones determinantes de perjuicio recaudatorio, puesto que las mismas, en todo caso, guar
dan un orden cuantitativo sin posibilidad de incongruencias.

Cuando la ocultacién, o la ocultacion cualificada, esto es, los medios fraudulentos, impreg-
nan la totalidad de la conducta infractora, la clasificacion o calificacion es consistente, porque, en
los términos expuestos, responde a un criterio solido y las sanciones guardan proporcionalidad.
¢ Puede decirse lo mismo cuando tal impregnacion es parcial?

3 Boletin del llustre Colegio de Abogados de Magdnid 28. Febrero 2004, pag. 167.

4 Ley General Tributaria (Ley 58/2003). Comentarios y casos pracizies (2004), pag. 819 y siguientes.

5 En Comentario Sistematico de la nueva Ley General Tributatiaa colectiva dirigida por CABro TaBoADA, CEF
(2004). Capitulo 12.
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1.1.1. La calificacion unitaria.

En el cumplimiento irregular de una misma obligacion tributaria, es idealmente posible dis-
tinguir aspectos de la conducta del obligado tributario absolutamente correctos, otros incorrectos
pero en los que no concurre ningdn elemento calificador, otros determinantes de ocultacion, otros
de medios fraudulentos y, finalmente, otros de medios cuasifraudulentos, y, en la practica, asi acon-
tecera en no pocas ocasiones, tratandose de tributos en los que para determinar la cuota diferencii
(articulo 56 de la Ley General Tributaria) es preciso realizar calculos complejos.

La norma prevé la situacion de concurrencia descrita y establegeagigeinfraccion tribu-
taria se calificara de forma unitaria como leve, grave o muy grave, y, en el caso de multas propor-
cionales, la sancién que proceda se aplicara sobre la totalidad de la base de la sancién que en cada
caso corresponda, salvo el supuesto del apartado 6 del articulo 191...»

Dos son los mandatos contenidos en la norma transcrita, si bien el segundo es consecuenciz
del primero:

* Que lainfraccion tributaria recibira una Unica calificacién.

* Que el porcentaje determinante de la sancion se aplicara sobre la totalidad de la base de Ie
sancion.

La calificacion unitaria es una consecuencia logica de la calificacion o clasificacion triparti-
ta de las infracciones. No hay aspectos leves, graves o muy graves en una misma infraccion, sinc
que la infraccién como tal es leve, grave, o muy grave. En esto consiste la calificacion unitaria.
(Véase erAnexo ejemplo n.° }.

En este sentido @ez MouRELO afirma quex...cada accién u omision generadora de una
infraccién, se calificara de forma unitaria como leve, grave 0 muy grave, sin que pueda trocearse
la conducta(salvo en el caso excepcional del articulo 191.6 que después estudiarefeot)s de
determinar una infraccion por cada uno de esos "trozos8...»

La calificacion unitaria plantea un conflicto entre la equidad y la sencillez. Y, a su vez, es la
expresion de la preferencia del legislador por esta ultima.

Gomez MoureLo destaca que la calificacion unitaria facilita el calculo de la sancién, pues
«...para calcular la sancién aplicaremos un Unico porcentaje a toda la base sancionable, mientras
gue con la aplicacién de la legislacién anterior, en muchos casos era necesario trocear esa base
sancionable...%.

6 La Nueva Ley General Tributaria Comentatla Ley (2004), pag. 702.
7 Ibidem Pé&g. 705.
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Cuando la cantidad dejada de ingresar (articulo 191 de la Ley General Tributaria) proceda en
parte de la aplicacion incorrecta y negligente de la norma sin mediar ocultacién, en parte de la ocul-
tacion o de la utilizacién de medios cuasifraudulentos, y en parte de la utilizacién de medios frau-
dulentos, la equidad tal vez hubiera demandado una calificacion plural y la consiguiente aplicacion
de la sancion correspondiente a cada porcién de la cantidad dejada de ingresar identificada en fun-
cion de la calificacion. Pero el legislador, que sin duda no desconocia esta opcién de politica legis-
lativa, se ha decidido, de manera rotunda, por otra méas sencilla: calificacion unitaria y sancion Unica.
¢, Qué calificacion unitaria?

1.1.2. El concurso de circunstancias calificadoras.

La norma no establece la calificacion que procede cuando concurren todas o algunas de las cir-
cunstancias calificadoras y otros aspectos de la conducta infractora no afectados por las mismas. ¢ Cus
es el aspecto de la conducta que domina a efectos de la calificacion? ¢ Aquel que esta afectado por |
ocultacion o el medio cuasifraudulento, el que lo esté por el medio fraudulento, o, en fin, el que con-
figura la aplicacion torticera de la norma pero sin mediar circunstancia calificadora alguna?

Una primera respuesta apuntaria a aquel aspecto de la conducta que, en relacioén con la canti
dad dejada de ingresar, tuviera la condicién de dominante. Esta respuesta tendria un amplio respal
do en la equidad.

Una segunda respuesta sefialaria a aquel aspecto de la conducta que revistiera mayor grave
dad atendiendo a su incidencia sobre la sancion. Este aspecto son los medios fraudulentos. Esta re:
puesta es la que mejor se adecua al mandato de la calificacién unitaria.

Asi, cuando concurriesen los medios fraudulentos, la infraccion se calificara como muy grave, y
la sancion del 100 al 150 por ciento se aplicara sobre la cantidad no ingresada derivada de la comisiér
de la infraccién, cualquiera que fueren las circunstancias que pudieran afectar a aquella parte de la can
tidad dejada de ingresar no imputable a los medios fraudulentos. El mismo razonamiento cabria hacer
cuando concurriesen otras circunstancias calificadoras, como son la ocultacion de datos y los medios cua
sifraudulentos. En suma, se atendera a la circunstancia calificadora mas grave para calificar la infraccion.

Esta solucion es la méas respetuosa con el mandato de calificacion unitaria del articulo 184.1,
segundo parrafo. En efecto, si la concurrencia de una circunstancia calificadora, por ejemplo la ocul-
tacion, que afecta a una parte de la base de la sancidn ligeramente superior al 10 por 100 de dich:i
base, es decir, de la cantidad dejada de ingresar como consecuencia de la infraccion, determina I
calificacién de grave para dicha infraccion, asi también la concurrencia de la circunstancia califica-
dora de medios fraudulentos ha de determinar la calificacion de muy grave. Y como quiera que ambas
calificaciones no pueden, por mandato legal, coexistir, lo mas légico es que prevalezca, a efectos de
la calificacion, la circunstancia calificadora que determine una calificacibn méas grave pues de lo
contrario las conductas més reprochables no tendrian repercusion en la calificacién, con tal que halla-
ran el amparo de las menos reprochables.
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El conflicto de equidad que suscita la calificacion unitaria puede ser mas facilmente com-
prendido mediante los siguientes esquemas explicativos:

Esquema explicativo nimero 1:

Cantidad dejada de ingresar constitutiva de infraccion ............ccccceevieenieneninnnnnn 100
» Aplicacion incorrecta y negligente de la norma (no circunstancia calificadora) .. 60
« Ocultacion de rentas (ocultacién de datos) .......... 11

» Facturas falsas (medios fraudulentos) ................. 21
 Interposicion de entidad (medios fraudulentos)

Una solucién de equidad calificaria la infraccion de tres maneras: leve (60), grave por ocul-
tacion (11), muy grave por medios fraudulentos (21 + 8). Pero ya sabemos que el articulo 184.1,
segundo parrafo, probablemente atendiendo a la sencillez no permite tal fraccionamiento, sino que
establece la calificacion unitaria. ¢ Cual calificacién unitaria corresponde? Una solucién de equidad
postularia la calificacion de leve, por ser la mayor cantidad dejada de ingresar imputable a la con-
ducta infractora no determinante de circunstancias calificadoras. Sin embargo, la I6gica interna del
articulo 184 invita a pensar que la calificacion procedente es la correspondiente a la circunstancia
calificadora que determina la calificacion de muy grave. Por tanto se estima que la calificacién correc-
ta es de muy grave.

Esquema explicativo nimero 2:

Cantidad dejada de ingresar constitutiva de infracCion ...........cccoceeeviiiiniiieniinennn 100
» Facturas falsas (medios fraudulentos) .........cccccveviieeiriiiiniee e 60
« Interposicion de entidad (medios fraudulentos) ..........cccccceeviiieriiiesiiieeniieene 40

Aqui la calificacién es muy grave, de manera indubitada. Toda la conducta infractora esta tefii-
da de la gravedad de los medios fraudulentos. Seguramente esta conducta infractora es mas reprc
chable que la del ejemplo precedente. Sin embargo, en ambos la infraccién tiene la calificacién de
muy grave, Yy la base de la sancidn es la misma.

La forma unitaria de calificacion de las infracciones determina las dificultades esbozadas en
relacién con la equidad. En contrapartida, una calificacién plural hubiera afiadido una dosis de com-
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plejidad tal vez excesiva. El legislador conocia, sin duda, el conflicto entre sencillez y equidad, y ha
optado por no llevar a esta Ultima sus mas exigentes extremos en beneficio de aquella. (Véase er
Anexo ejemplo n.° 2.

Nétese, por otra parte, que la infraccién leve se sanciona con multa pecuniaria proporcional del
50 por 100, sin que proceda la aplicacion de los criterios de graduacion. Y esto, desde luego, intro-
duce muchas dosis de sencillez. A cambio, los obligados tributarios que incumplen sus obligaciones
tributarias mediante la aplicacion incorrecta de la norma sin mediar circunstancia calificadora obtie-
nen una inusitada ventaja, en la medida en que, cometiendo una infraccién leve, son inmunes a la rein
cidencia, al perjuicio econdmico y al incumplimiento sustancial de la obligacion de facturacién o
documentacion, es decir, a todos los criterios de graduacion que incrementan la sancion.

2. LAOCULTACION

2.1. Antecedentes.

El articulo 184.2 establece la ocultacion en concepto de circunstancia calificadora de la infrac-
cion. La ocultacion de datos determinara que la infraccion tributaria se califique de grave.

La ocultacién como elemento o circunstancia de calificacién ya estaba regulada en el articu-
lo 56 de la Real Orden de 13 de julio de 1926, y también en la Ley sobre Inspeccion de los Tributos
de 1952. La Ley General Tributaria de 1963 asimismo utilizé la ocultacién con la finalidad de cali-
ficar la infraccion. Con la reforma operada por la Ley 10/1985 la ocultacion perdié su cualidad de
elemento o circunstancia calificadora, puesto que las infracciones pasaran a calificarse de simples y
graves, siendo los aspectos mas reprochables de las conductas infractoras alojados en los criterios ¢
graduacion, y es entre ellos, concretamente bajo la mala fe (articulo 82.a) de la Ley General Tributaria;
Ley 10/1985), donde quedara ubicada la ocultacién, definida por el articulo 13.1.b) del Real Decreto
2631/1985 como la accién de facilitar datos o informaciones falsas a la Administracion tributaria.

La reforma de la Ley 25/1995 ubicara igualmente a la ocultacion entre los criterios de gra-
duacion, pero esta vez de manera explicita (articulo 82.1.d) de la Ley General Tributaria; Ley 25/1995).

Se puede apreciar, por tanto, que la ocultaciéon ha cumplido la funciéon calificadora hasta la
Ley 10/1985, y que la ha recuperado con la Ley 58/2003.

Pese a la diferente funcién que realiza la ocultacion en la vigente Ley General Tributaria en
relacion con la precedente, el parentesco de los articulos 82.1.d) (Ley General Tributaria; Ley 25/1995)
y 184.2 (Ley General Tributaria; Ley 58/2003) es lo suficientemente intenso como para que las sen-
tencias recaidas sobre el primero sean Utiles para entender los perfiles del segundo. Es muy proba
ble, por otra parte, que tales sentencias hayan influido en la vigente descripcién de la ocultacién.
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2.2. Descripcién de la ocultacion.

El Informe para la Reforma de la Ley General Tributaria (2001) da cuenta de una pro-
puesta que propugnaba centrar, exclusivamente, la infraccién tributaria sobre la circunstancia
de ocultacién. Aunque esta propuesta no prospero, es lo cierto que la ocultacién ocupa una posi-
cién central en el sistema de infracciones y sanciones de la Ley 58/2003, General Tributaria,
como asi lo pone de relieve el Informe sobre el Borrador del Anteproyecto de la nueva Ley
General Tributaria (2003).

2.2.1. Circunstancias constitutivas de ocultacion: comparacion con regulaciones precedentes.

La ocultacion es un aspecto de la conducta infractora que se manifiesta a través de un con-
junto de circunstancias legalmente tipificadas en el articulo 184.2.

Estas circunstancias son las siguientes:

« No presentacion de declaraciones.

» Presentacion de declaraciones en las que se incluyan hechos u operaciones inexistentes «
con importes falsos.

» Presentacion de declaraciones en las que se omitan total o parcialmente operaciones, ingre-
s0s, rentas, productos y bienes, o cualquier otro dato que incida en la determinacion de la
deuda tributaria.

La circunstancia més elemental y facilmente identificable es la no presentacion de declara-
ciones. Pero la no presentacion no determina, de manera inapelable, la infraccidn, puesto que si e
obligado tributario estaba en el convencimiento de que no habia realizado el hecho imponible y tal
convencimiento se fundamentaba en alguno de los supuestos determinantes de la exclusion de res
ponsabilidad del articulo 179.2, aquélla no existiria.

Esta forma de manifestacion de la ocultacién ha estado presente en todas las normas sobre
infracciones tributarias, sea con efectos de calificacién o de graduacién. Asi, el articulo 79 de la Ley
General Tributaria de 1963 tipificaba como ocultagiba falta de presentacion de las declaracio-
nes tributaria»y en la reforma de la Ley 25/1995, el articulo 82.1 d) de la Ley General Tributaria
se referia &...la falta de presentacion de declaraciones...».

La segunda forma de conducta determinante de ocultacion es la presentacion de declaracio-
nes que contengan hechos u operaciones inexistentes o con importes falsos. Esta forma de conduc
ta determinara siempre la existencia de infraccién, pues no es concebible que quien actia de est
manera pueda ampararse en una causa de exclusion de responsabilidad. Por su naturaleza, la fals
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dad ha de versar sobre hechos. Igualmente la inexistencia sélo cabe referirla a hechos. Otros dato
para determinar la deuda tributaria, como pueden ser el tipo de gravamen o los porcentajes de deduc
cion (por dividendos, por adquisicidn de viviendas...), no pueden ser tildados de falsos o inexisten-
tes. Podran ser aplicados de manera incorrecta, pero de ello no se deriva falsedad o inexistencia.

Puede observarse que el reproche se centra en las calificaciones de inexistencia y falsedad
La primera se refiere a los hechos u operaciones, y la segunda a su importe. Son dos califica-
ciones con un sentido bien diferente. Inexistente es lo que carece de consistencia real. Los hecho:
y operaciones inexistentes son los que, declarados por el obligado tributario, carecen de exis-
tencia. Falso es lo que carece de veracidad. Por tanto, importe falso es el que carece de veraci
dad. La norma refiere la falsedad al importe del hecho u operacién, pero no al hecho u opera-
cion. Asi, en esta segunda forma de conducta determinante de ocultacién, la falsedad relativa a
hechos u operaciones carentes de importe no seria relevante. Aunque la mayoria de los hechos
operaciones que deben ser declarados tienen importe, no todos lo tienen, y algunos de éstos pue
den ser relevantes para determinar la deuda tributaria. Por ello hubiera sido mas correcto referir
la falsedad al hecho u operacidn en si mismos. La falsedad del importe hubiera quedado subsu-
mida en tal forma de concebir la falsedad.

Una declaracion tributaria que contenga hechos u operaciones inexistentes o que recoja impor-
tes falsos de los mismos es una declaracion falsa, en el sentido del articulo 79.a) 2.° de la Ley Geners
Tributaria de 1963. No es tan clara la ligazén con al articulo 82.1 d) de la Ley General Tributaria
segun redaccion de la Ley 25/1995, el cual se refiere a las declaradmmuespletas o inexactas»,
pues si toda declaracién falsa es incompleta o inexacta, no toda declaracién incompleta o inexacta
es falsa. Y de aqui ha querido deducirse que el &mbito de la ocultacion en el articulo 184.2 de la Ley
General Tributaria de 2003 se ha replegado en relacion con el articulo 82.1 d) de la Ley General
Tributaria segun redaccion de la Ley 25/1995. Pero es dudoso que asi sea porque, COmo veremo:
mas adelante, la apelacion que el articulo 184.2 efectlia a la omisiGncdalquier otro dato...»
gue incida en la determinacién de la deuda tributaria podria tener tal amplitud, y también indeter-
minacién, que disipa al menos parcialmente la impresion inicial de repliegue.

La tercera forma de conducta determinante de la ocultacién es la presentacién de declaracio-
nes en la que se omitan operaciones, ingresos, rentas, productos, bienes o cualquier otro dato qu
incida en la determinacion de la deuda tributaria. La ocultacion aqui se configura a través de una
conducta de comision por omisidn. Notese que la omision versa sobre operaciones, sobre ciertas
magnitudes fiscales relevantes y, finalmente, sebreualquier otro dato que influya en la deter-
minacion de la deuda tributaria....»

Dependiendo del sentido y extension que deba darse al tékdatm»>en el contexto de la
norma, asi sera el ambito de la ocultacion. De esta cuestion nos ocuparemos mas adelante.

Una declaracion tributaria que omita operaciones, rentas u otras magnitudes relevantes o datos
con incidencia en la determinacion de la deuda tributaria es una declaracion falsa en el sentido del
articulo 79.a) 2.° de la Ley General Tributaria de 1963, y también una declaracién incompleta o
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inexacta en el sentido del articulo 82.1.d) de la Ley General Tributaria segun redaccién de la Ley
25/1995, pero, dependiendo de la amplitud del térraitatos; concretamente, si ésta fuera la que

mas adelante sugerimos como mas acertada, el perimetro de las declaraciones incompletas o ine
xactas del articulo 82.1.d) rebasaria el de las declaraciones afectadas por la tercera forma de cor
ducta determinante de la ocultacion del articulo 184.2.

La ocultacion, bien se ve, ha estado presente en todas las normativas que, en materia de infrac
ciones y sanciones, se ha ido sucediendo.

En la Ley General Tributaria de 1963 la ocultacion determinaba la forma mas leve de infrac-
cién, esto es, la infraccion de omision. La existencia de ocultacion provocaba el transito de la con-
ducta irreprochable a la infraccion en su modalidad mas leve, esto es, la omision. Pero la infraccion
de omision también podia cometerse sin mediar ocultacion, cuando la declaracién era considerade
inexacta.

En la Ley General Tributaria segun redaccién de la Ley 25/1995 la ocultacion ya no determi-
naba la infraccién sino que era una circunstancia agravante de la misma. La infraccién se cometia
mediante una conducta en la que no era necesario el concurso de la ocultacién. La ocultaciéon agra
vaba la sancién, pero no determinaba la existencia de la infraccion.

En la Ley General Tributaria de 2003 la ocultacién tampoco origina la infraccién, sino su cali-
ficacion. La infraccion se comete mediante una conducta en la que no es necesario que concurra l¢
ocultacién. La ocultacién implica que la infraccién se califique como grave, pero no determina la
existencia de la infraccion.

La principal conclusién que puede extraerse del examen en el tiempo de la ocultacion es que
no ha sido precisa la ocultacién de hechos u operaciones en las declaraciones para la existencia d
la infraccion tributaria. Que tanto en la Ley General Tributaria de 1963 como en las hormas poste-
riores sobre infracciones y sanciones la aplicacion incorrecta de la norma tributaria mediando dolo
0 negligencia ha provocado la existencia de la infraccion tributaria, de manera tal que la funcién
I6gica de la ocultacion es mostrar una mayor gravedad en la conducta infractora, sea como criterio
de graduacion o de calificacion. Esta funcion I6gica de la ocultacion se empez6 a cumplir con la Ley
10/1985, y no ha sido abandonada por la Ley 58/2003.

Nada tiene de extrafio, por ello, que en las etapas de la Ley General Tributaria salida de las
reformas de la Ley 10/1985 y de la Ley 25/1995, la cuestion de la apreciacion de la ocultacion cobra-
ra inusitados brios, y de ello dieron certero testimonio numerosas sentencias de la Audiencia Nacional,
en general bastante reticentes a apreciar la concurrencia de la ocultacién. Se puede observar en est
sentencias, como mas adelante veremos, una critica indisimulada a la aplicacién sin matices de le
agravante de ocultacion. Y es que la redaccién del precepto, calificando como ocultacion la presen-
tacion dexdeclaraciones inexactasse prestaba, ciertamente, a una apreciacion cuasiautomatica de
tal circunstancia agravante.
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No pasé desapercibido tal riesgo a algunos comentaristas de la Ley General Tributaria de 1995,
para quienes la agravante de la letra d) del articulo 82.1 deberia ser so6lo aplicable respecto de Iz
«...ocultacion de elementos de hecho necesarios para que la Administracion llegue a conocer los
datos relevantes para la determinacién de la existencia y cuantia de la deéda...»

El criterio de estos autores estaba lleno de buen sentido, pero también es verdad que la expre:
sién«declaraciones incompletas o inexactasdia cobijar no sélo conductas omisivas respecto de
los hechos, sino otro tipo de irregularidades menos intensas, pero con incidencia respecto de la deter
minacion de la deuda tributaria.

2.2.2. Los esfuerzos descriptivos de la Ley General Tributaria de 2003.

El legislador de la Ley General Tributaria de 2003, sin duda conocedor de los problemas de
la ocultacion en la Ley General Tributaria, segun redaccion de la Ley 25/1995, y consciente de que
su utilizacién como criterio de calificacion la sitda en un punto crucial del sistema de infracciones
y sanciones que instaura, se ha esforzado en describirla.

De este esfuerzo se hace ecim& MOURELO, para quierk...El concepto ha quedado més
restringido y detallado, ya que anteriormente se consideraba como tal (ocultacion) la presentacion
de declaraciones incompletas o inexactas, lo que implicaba la aplicacién casi automatica de este
criterio de graduacion...$.

El legislador de la Ley 58/2003 ya no se refiere a declaraciones falsas o inexactas (Ley 230/1963)
ni a declaraciones incompletas o inexactas (Ley 230/1963, segun Ley 25/1995), sino a declaracio-
nes en las que se omiten o falsean hechos u operaciones, rentas y otras magnitudes de analoga nat
raleza. Es cierto que en la redaccién original de la Ley 230/1963 la ocultacién debia versar sobre el
hecho imponible, esto es, sobre hechos, pero también sobre el exacto valor de las bases liquidables
lo que convocaba, junto a los hechos, a otras omisiones probablemente relacionadas con la aplica
cion de la norma tributaria.

La técnica ahora utilizada para describir la ocultacién es totalmente diferente. En efecto, de
formulas basadas en la calificacion del instrumento a través del cual se comete la ocultacion, esto
es, la declaracion falsa o inexacta (Ley 230/1963) o la declaracion incompleta o inexacta (Ley
25/1995), se pasa a la descripcién de la conducta determinante de la ocultacion, aunque la misme
deba continuar afincada en una declaracion.

Meritorio esfuerzo este a favor de la seguridad juridica que, sin embargo, se ve empafado
por la apelacion &...cualquier otro dato que incida en la determinacién de la deuda tributa-
ria...». ¢, A qué datos se refiere la norma? ¢ Atodos los que inciden en la determinacion de la deuda

8 PerezRoYo y AGUAYO AviLEs. Comentarios a la Reforma de la Ley General Tributakiaanzadi 1996, pag. 282.
9 La nueva Ley General Tributaria Comentatia Ley (2004) P4g. 706.
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tributaria? ¢ So6lo a aquellos que incidiendo en la determinacion de la deuda tributaria presentan
unas caracteristicas préximas a la ocultacién de rentas, ingresos, productos o, en general, hecha
y operaciones?

Desde nuestro punto de vista la apelacién que el articulo 184.2 kaugl@uier otro dato»
deberia constrefiirse a aquellos datos que estan estrictamente asociados a hechos, operaciones o mi
nitudes omitidas. Y ello por dos motivos:

* No parece que sea correcto dar, a efectos sancionadores, el mismo valor al falseamiento o
a la omision de un hecho que a la irregularidad en la declaracidon por un motivo diverso,
vinculado a la aplicacion de la norma, estando declarado correctamente el supuesto de hechc
de la misma. ¢ Seria correcto que, a efectos de calificacién de una infraccion, tuviese el
mismo valor la omisién de una renta que la omision de un ajuste extracontable siendo la
contabilidad representacion de la imagen fiel? ¢ Se respetaria el principio de proporciona-
lidad en tal caso?

» El articulo 184.2 describe la ocultacion de forma diferente a como lo hacia la norma pre-
cedente. En efecto, el articulo 82.1.d) de la Ley General Tributaria segun redaccion de la
Ley 25/1995 se centraba en que la ocultacion de datos determinaba una declaracién ine-
xacta o incompleta. El articulo 184.2 de la Ley General Tributaria de 2003 se centra en la
omisién, el falseamiento o la inexistencia de hechos con incidencia en la determinacion de
la deuda tributaria. Cabe, entonces, razonar que en la Ley General Tributaria segiin redac-
cion de la Ley 25/1995 era posible interpretar que todo dato determinante de inexactitud
en la declaracion configuraba la ocultacion, en cuanto determinaba una declaracion ine-
xacta, pero que, por el contrario, en la Ley 58/2003, General Tributaria, sélo provoca la
ocultacion la omision de aquellos datos inherentes a hechos o magnitudes omitidos. Asi, la
omision de un ajuste por exceso de gasto en relacidon con la dotacién a una provision no
implicaria una ocultacién de datos cuando la contabilidad se llevara de manera correcta,
puesto que los hechos no se han ocultado.

Es verdad que el sentido genuino de la palabra dato, esto es, antecedente necesario para lle
gar al conocimiento exacto de una cosa o para deducir las consecuencias legitimas de un hechi
(Diccionario de la Real Academid984), es lo suficientemente extenso como para desbordar la
interpretacién que proponemos, pero también es cierto que el contexto en el que tal palabra se inser
ta permite, y aconseja, mantener dicha interpretacion.

2.2.3. Las sentencias de la Audiencia Nacional sobre la ocultacién.

La cuestidn de la ocultacion ha sido abordada en numerosas sentencias de la Audiencia Nacional
pudiendo distinguirse dentro de las mismas aquellas que realizan un andlisis detenido de la norme
relativa a la ocultacidn y aquellas otras que reprochan un pretendido automatismo sancionador de le
Administracion tributaria.
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La sentencia de 28 de septiembre de 2000, de la Audiencia Nadonalacef FiscalNFJ
010316), deslinda tres factores que deben concurrir para que sea aplicable la ocultacion del articu-
lo 82.1.d) de la Ley General Tributaria de 1995:

< La ocultacion de datos necesarios para la determinacion de la deuda tributaria, es decir,
«...la sustraccion al conocimiento de la Administracién tributaria de todos o parte de los
elementos constitutivos del hecho imponible, o el mismo hecho imponiBiéadamos,
por nuestra parte, que, considerando que el hecho imponible se constituye sobre un hecho,
una magnitud o una operacion, la ocultacion ha de versar sobre los mismos.

¢ La ocultacion ha de realizarse mediante la falta de presentacién o la presentacién de decla-
raciones inexactas, de donede.se desprende que la falta de presentacion o la presenta-
cion con inexactitudes de la declaracion, por si sola, no puede ser interpretada como cri-
terio de graduacion de la sancion tributaria. Bs interesante la distincién ent@eclaracion
inexacta»e «inexactitudes de la declaracioriNo todas las inexactitudes determinaran la
ocultacion, si bien la sentencia no esboza los criterios para discernir las inexactitudes que
determinan la ocultacion.

» La conducta de la ocultacién ha de producir un perjuicio econémico a la Administracion
tributaria.

En su conjunto, esta sentencia y otras varias que se pronuncian en términos semejantes indi-
can que la ocultacidn, basicamente, se circunscribe a hechos. La ocultacion de datos es, fundamen
talmente, ocultacion de hechos, de manera tal que la ausencia en la declaracién de un dato, con inci
dencia en la deuda tributaria, no siendo en si mismo un hecho o derivado de un hecho no ocultado,
no determinaria la ocultacion. Tal es, por otra parte, el sentido del Gltimo parrafo del articulo 20.1
del Real Decreto 1930/1998, el cual excluye la ocultaciéon cuando la minoracién de la deuda tribu-
taria se derive...de una incorrecta aplicacion, por el sujeto pasivo infractor, de la normativa tri-
butaria...».

La sentencia de 23 de marzo de 2000, de la Audiencia Nadimreddcef FiscaINFJ009388)
desgrana dos criterios en relacién con la ocultacion, que se repiten en otras sentencias:

< En primer lugar una critica indisimulada a la regulacién legal de la ocultaciors.ptals
regulaciéon constituye una suerte de automatismo, contrario al principio de legalidad tri-
butaria, que imposibilita la aplicacion del incremento porcentual de la sancién por dicha
causa...».

El reproche de automatismo dice mucho, aunque de manera indirecta, respecto del con-
cepto que la Audiencia Nacional mantiene de la ocultacion. No toda inexactitud, no todo
dato omitido con incidencia en la deuda tributaria ha de ser constitutivo de ocultacién,
si bien la sentencia no entra a delimitar las omisiones o falsedades constitutivas de ocul-
tacion.
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« Sobre las circunstancias agravantes, en este caso sobre la ocuitadiérje proyectar-
se también el principio de culpabilidad a fin de eliminar cualquier atisbo de responsabili-
dad objetiva, razonando la Administracion el porqué de la aplicacién de esta circunstan-
cia... pues en caso contrario se llega al resultado de incrementar con criterios de generalidad
aquella sancién minima en 10 puntos sobre la base de que la declaraciéon presentada es
inexacta, incremento automatico que es contrario al referido principio de culpabilidad y
que por ello ha de decaer...».

Nuevamente el reproche de automatismo, para ponerlo, esta vez, en contraposicion al princi-
pio de culpabilidad. Y nuevamente la idea de que no toda inexactitud determina la ocultacion.

El legislador de la Ley 58/2003, General Tributaria, sin duda ha sido consciente de esta juris-
prudencia, y tal vez por ello ha rehusado fundamentar la ocultacién en la inexactitud de la declara-
cién presentada, haciéndolo en omisiones o falsedades de hechos o magnitudes significativas. Col
ello probablemente ha pretendido que la Administracion tributaria abandone el presunto automatis-
mo desvelado por los tribunales, pero también que éstos no objeten de manera sistematica la apli
cacion de la ocultacién. Asi, es de esperar que ya no se producirdn sentencias como la de la Audienci
Nacional de 13 de marzo de 200lbfmacef FiscaNFJ010953), en la que no se apreciaba oculta-
cién a pesar de que el sujeto pasivo habia ocultado rentas del capital mobiliario, porque el articulo
184.2 expresamente configura la omision o falseamiento de rentas como ocultacion.

Lo que ya no es tan claro es si, al socaire de la ambigliedad de la apelaciénadquier
otro dato...»la Administracidn tributaria apreciara la ocultacién en supuestos en los que la omision
del dato es consecuencia de una interpretacién inapropiada de la norma, incluso no razonable. Si as
fuere, lo previsible es el conflicto y la produccién de sentencias que continien combatiendo una apli-
cacion desmesurada de la ocultacion, por més que tales excesos administrativos hayan sido ocasic
nales. (Véase la sentencia de 28 de septiembre de 2000, que, con toda Idgica, no aprecié ocultacié
en materia de deduccién de la participacion en beneficios de los administradores).

Por todo ello es importante que el futuro Reglamento sancionador zanje la incertidumbre rela-
tiva al sentido de la expresié&esualquier otro dato...»y que lo haga tomado en consideracion los
criterios jurisprudenciales mas validos, de manera tal que encuentre un punto de equilibrio, un punto
intermedio y sélido, dentro del amplio abanico de significados de la palabra dato. Y para llegar a tal
punto, lo que es perfectamente posible en el contexto del articulo 184.2, tal vez lo mas idéneo sea
vincular la omisién o falseamiento del dato a la omision o falseamiento de hechos, operaciones o
magnitudes fiscalmente relevantes.

2.2.4. La vinculacién de la ocultacién a una declaracién.

La ocultacion se produce en relacién con una declaracion, es decir, cor.ageeumento
presentado ante la Administracion tributaria donde se reconozca o manifieste la realizacion de cual-
quier hecho relevante para la aplicacion de los tributogarticulo 119 de la Ley General Tributaria).
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Mas como quiera que ha de tener incidencia sobre la determinacién de la deuda tributaria, es pre-
ciso que tal declaracion tenga por finalidad determinata cuota o cantidad a ingresar que
resulte de la obligacion tributaria principal o de las obligaciones de realizar pagos a cuenta...»
(articulo 58 de la Ley General Tributaria).

La ocultacidon no se comete, por tanto, ocultando datos en el seno de un procedimiento de ins-
peccidn tributaria, incluso solicitados mediante diligencia. La ocultacion se comete, Gnica y exclu-
sivamente, en la cumplimentacion y presentacion de una declaracion tributaria. En este sentido,
CERVANTES SANCHEZ-RODRIGO afirma quex...el concepto de ocultacion va ligado indisolublemen-
te al de la declaracién, ya que la ocultacién se comete teniendo en cuenta la presentacién o no de
la declaracion, y, en caso de presentarla, de su contenid8...»

Una vez presentada la declaracion, si la misma contiene omisiones o falsedades, la ocultacion
se ha producido, y surtira plenos efectos como circunstancia calificadora, aun cuando sea el propio
sujeto pasivo el que, en el curso del procedimiento de inspeccion tributaria, incluso de manera espon-
tanea, desvele la ocultacion.

El dato ocultado en la declaracion tributaria de un impuesto puede estar contenido en otra
declaracién tributaria presentada por el mismo sujeto pasivo pero a efectos de otro impuesto. El
articulo 20 del Real Decreto 1930/1998 abordé esta cuestion, estableciendo que no obstaba a la con
currencia de la ocultacién..el que la Administracion tributaria pudiera conocer dichos datos por
declaraciones de terceros o por declaraciones del sujeto infractor relativos a conceptos tributarios
distintos de aquel al que se refiere la sancidn...»

Este criterio, se opina, continlia siendo valido bajo la vigencia del articulo 184.2. En efec-
to, la ocultacion de datos ha incidido en la deuda tributaria del impuesto afectado, y por ello los
efectos de la misma se han consumado, aunque la omision o falsedad hayan podido ser descu
biertas en base a la informacién suministrada por el propio sujeto pasivo a efectos de otra decla-
racion tributaria. En relacién con el articulo 82.1.d) de la Ley General Tributaria segin redac-
cién de la Ley 25/1995, Ciprianoloz BARos observa que la ocultacién..se centra no en el
hecho de que la Administraciéon no conozca o pueda conocer los datos que necesita, sino en que
tales datos no se los facilite aquel a quien directamente le afectan porque sirven para cuantifi-
car su propia deuda tributaria... 3.

La ocultacién también podria ser desvelada mediante la informacidn suministrada por el pro-
pio sujeto pasivo en cumplimiento de la obligacion prevista en el articulo 94 de la Ley 58/2003,
General Tributaria, consistente en.proporcionar a la Administracién tributaria toda clase de
datos, informes, antecedentes y justificantes con trascendencia tributaria relacionados con el cum-
plimiento de sus propias obligaciones tributarias. Tampoco ello obstaria a la concurrencia de la
ocultacion.

10 EnGuia de la Ley General Tributari&€IS (2004). Pag. 376.
11 |nfracciones tributarias y Delitos contra la Hacienda PubliEalersa, pags. 336.
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La ocultacion en la declaracion podria, incluso, ser descubierta por la Administracion tribu-
taria mediante el examen de la contabilidad del sujeto pasivo cuando la misma fuera correctamente
llevada. Pero esto no obsta a la ocultacion, si bien esta conducta podria mostrar una malicia mori-
gerada, lo que ha llevado &@ Amorosa reflexionar sobre el caracter formal de la regulacion de
la ocultaciont2,

En suma, la ocultaciéon se consuma con la presentacion de la declaracion tributaria en la que
se ocultan datos, valga la redundancia, con incidencia en la determinacion de la deuda tributaria, sin
gue la colaboracidn, sea voluntaria u obligada, del sujeto pasivo en el descubrimiento del dato ocul-
tado sea relevante.

2.2.5. La ocultacion y el elemento subjetivo.

La comision de una infraccion tributaria requiere el denominado elemento subjetivo, ya sea
bajo forma dolosa o culposa con cualquier grado de negligencia.

La ocultacion y las restantes circunstancias calificadoras no deben ser vistas como la mani-
festacion exclusiva y excluyente del elemento subjetivo de la infraccién.

Asi, no seria correcto entender que su no concurrencia denota que no existe el elemento sub
jetivo de la infraccidn, de manera tal que tampoco existiria infraccion. Las circunstancias califica-
doras son aspectos de una conducta infractora que denotan una mayor gravedad. Por eso es posit
la existencia de infraccidn sin que concurran circunstancias calificadoras. Estas infracciones se cali-
ficardn como leves (excepto tratandose de retenciones, que seran graves). En estesettido M
PEReEZY BorJAOBESOOpinan que la nueva clasificacion de las infraccienepermite que la con-
sideracion de una conducta en una u otra categoria se haga ponderando el grado concurrente tanto
de antijuricidad como de culpabilidad. 1%

Dicho esto, es lo cierto que, en una primera aproximacion, las circunstancias calificadoras, en
particular la ocultacion, revisten toda la apariencia de ser la manifestacion del elemento subjetivo
de la infraccion tributaria. Asi lo fue en el articulo 79.a) de la LGT de 1963, pues la ocultacion era
requisito de la existencia de la infraccion tributaria.

La ocultacién no es, evidentemente, en el vigente sistema sancionador, la exclusiva manifes-
tacion del elemento subjetivo de la infraccion, de manera tal que pueden existir infracciones tribu-
tarias sin la concurrencia de la ocultacion, ni de cualquier otra circunstancia calificadora. Pero la
referida apariencia es insoslayable.

12 Boletin del llustre Colegio de Abogados de Madhnidl,28. Febrero 2004. P4g. 173.

13 EnEstudios sobre la nueva Ley General Tributakiay 58/2003, de 17 de diciembre, obra colectiva dirigida por Antonio
MARTINEZ LAFUENTE. P&g. 810.
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Resta por ver cudl sera el impacto sobre la jurisprudencia de tal apariencia.

Cuestion diferente es la necesidad de la existencia de una voluntad de cometer la ocultacion.
La ocultacién también debe estar impulsada por una voluntariedad infractora, aunque nada diga en
tal sentido la norma, probablemente porque va de suyo que aquello en lo que la ocultacion consiste
no puede existir sin el concurso de dicha voluntariedad.

Pero no seria exacto apreciar un elemento subjetivo de la infraccion y otro elemento subjetivo
de la ocultacion. La ocultacién forma parte del tipo de la infraccién. Es una accion, generalmente bajo
forma omisiva, que debe estar abarcada por el elemento subjetivo de la infraccion. Glssewa<
SANCHEZ-RoDpRIGoque una de las novedades en materia sancionadoraes.gaeonfigura la ocul-
tacién como un elemento del tipo.14»No hay una conducta infractora genérica determinante de la
infraccidn tributaria y una conducta infractora especifica determinante de la ocultacién. Hay una con-
ducta infractora Unica, que incorpora acciones omisivas determinantes de la ocultacion, y el elemen-
to subjetivo ha de impregnar tal conducta. En este sentido, afien@BPHoOA que«...una misma
conducta licita puede ser calificada como infraccion leve, grave o muy grave (por ejemplo, la falta
de presentacion e ingreso que deriven de autoliquidaciones) dependiendo de la concurrencia de deter-
minadas circunstancias objetivas concurrentes en la conducta del sujeto infraéfor...»

2.3. Situaciones de concurso en relacion con la ocultacion.

La ocultacién, en cuanto circunstancia calificadora, puede estar afectada por tres situaciones
de concurso:

« Constituir la accién tipificada por la infraccion tributaria por presentar incorrectamente
autoliquidaciones o declaraciones sin que se produzca perjuicio econodmico (articulo 199).

« Concurrir en una misma declaracién con medios fraudulentos o cuasifraudulentos, pero en
relacidn con hechos u operaciones diferentes.

« Concurrir en una misma declaracién con medios fraudulentos o cuasifraudulentos, en rela-
cién con los mismos hechos u operaciones.

El primer tipo de concurso esta regulado por el articulo 180.2, y su mandato es que prevalez-
ca la circunstancia calificadora, esto es, que cuando la accién u omisién pudiera constituir un tipo
infractor, en este caso el del articulo 199, o una circunstancia calificadora, prevalezca esta Ultima, y

14 EnGuia de la Ley General Tributari€ISS (2004). Pag. 376.
15 Ley General Tributaria (Ley 58/2003}EF (2004), pag. 817.
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no se aprecie la existencia de infracdi®risi, cuando la circunstancia calificadora consistente en
la ocultacion determine la calificacion como grave de una infraccion tributaria, se entendera no pro-
ducida la infraccién del articulo 199. (Véasefmexo ejemplo n.° 4.

El segundo tipo de concurso se resuelve en virtud de la calificacion unitaria, ya examinada,
del articulo 184.1. En este supuesto prevalece la circunstancia calificadora de medios fraudulentos,
dando lugar a la calificacion de muy grave.

El tercer tipo de concurso presenta perfiles singulares. En él, la conducta infractora se produ-
ce, en primer lugar, sobre los libros de contabilidad mediante la omisién o el falseamiento de ope-
raciones o de cualquier otra anomalia determinante de magnitudes inexactas que, en un segund
momento, son transcritos en la correspondiente declaracién tributaria, derivandose de ello la ocul-
tacion de datos bajo la modalidad de operaciones con importes falsos o rentas, ingresos o producto
igualmente falsos. (Véase Anexo ejemplo n.° 3.

La conducta infractora se proyecta sobre los libros de contabilidad y sobre la declaracion, y
en relacién con los mismos hechos. Se trata de la misma conducta que, para lograr su objetivo defrau
dador, tiene que provocar falsedades u omisiones contables y ocultaciones en la declaracion tribu-
taria. Esta era la conducta que, tipicamente, en la Ley General Tributaria de 1963, daba lugar a la
infraccion de defraudacion.

Este supuesto también puede ser resuelto en virtud de la calificacién unitaria del articulo 184.1,
prevaleciendo, en tal caso, la circunstancia calificadora de medios fraudulentos, por las razones que
se expusieron anteriormente (1.1.1).

Puede ocurrir, finalmente, que la ocultacion verse sobre hechos u operaciones correctamente
contabilizados. En este caso no hay concurso de circunstancias calificadoras, y lo Unico a dilucidar
es si la regularidad contable subsana la ocultacién de datos en la declaracion. Pues bien, a estos efe
tos, el articulo 20.1 del Real Decreto 1930/1998 establecié que no obstaba a la concurrencia de le
ocultaciork...el que los datos omitidos figuran o no en contabilidadSe»estima que este criterio
contindia siendo valido.

2.4. Esquema de la ocultacion.

Ala vista de lo expuesto, podemos formular el siguiente esquema relativo a la ocultacion en
cuanto circunstancia calificadora:

16 para un andlisis de las situaciones de concurrencia que pueden presentarsiezv@ase&)J.M.,Ley General Tributaria
(Ley 58/2003)CEF (2004). Pag. 774.
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No presentacion de declaraCiones ............ccocverieeriiinieenie e ocultacion

Hechos u operaciones falsos u omitidos, median-
do una irregularidad contable respecto de los
MISIMOS ..eeiiiiiiiee e ettt e e e errre e e eerre e e e snbaeeeaeas medios fraudulentos

Omisioén, inexistencia, falsedad de

hechos u operaciones ...........c..cco..... ocultacion
Ocultaci(’m<

1%

Omision de renta, ingresos, produc-

Presentacion d<,
tOS DIENES .uvvvvvveeeiiiiiii, ocultacion

declaraciones
Sin mediar irregt

laridad contable Corresponden a hechos

u operaciones omitidos . ocultacién
Omision
de dato:} No corresponden a

hechos u operaciones

K OMItidoS ......vvvvvvevennens no ocultacién

2.5. Determinacion de la incidencia de la ocultacion.

La existencia de la ocultacién exige quela incidencia de la deuda derivada de la oculta-
cién en relacion con la base de la sancion sea superior al 10 por ciento...»

Ha de contemplarse este limite en relacion con la calificacién unitaria de la infraccion. En
efecto, una conducta tributaria alentada por la voluntariedad infractora podra determinar una infrac-
cion leve, grave o muy grave, segun que la misma configure o no circunstancias calificadoras, debi-
do al caracter unitario de la infraccién. Entonces, el legislador ha debido plantearse y responder a
esta cuestion: ¢Basta una minima ocultacion para determinar la calificacién de grave? Y la respues-
ta ha sido que no basta, que es necesario que la ocultacion tenga una cierta importancia.

Respuesta que es prudente y sensata, pero que no hubiera sido necesaria si la calificacion d
la infraccion no se hubiera realizado de manera unitaria. Pero, como ya advertimos anteriormente,
el legislador probablemente vio en la calificaciéon unitaria una forma de simplificar, de introducir
sencillez en el sistema de infracciones y sanciones. Ahora acomete la solucion del problema que
deriva de la calificacion unitaria. Y lo hace de la Unica manera posible: aplicando una franquicia,
esto es, un limite por debajo del cual la ocultacién no tiene relevancia.

En cierto modo esta franquicia también se aplicaba en relacién con el articulo 82.1.d) de la
Ley General Tributaria, segin redaccion de la Ley 25/1995, en la medida en que el articulo 20.3 del
Real Decreto 1930/1998 establecia la aplicacion de la agravante de ocultacién a partir del momen-
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to en que la deuda tributaria derivada de los datos ocultados excedia del 10 por ciento de la deud:
tributaria. Tal franquicia no era, sin embargo, técnicamente necesaria. Podia, perfectamente, haber
se prescindido de la misma. Por el contrario, en el sistema de calificacion unitaria de la infraccién,
la franquicia o limite es una técnica imprescindible.

Existian, entre otras, a los efectos de determinar dicho limite o franquicia, las siguientes posibi-
lidades: valor absoluto de la deuda tributaria imputable a la ocultacion, valor relativo de la deuda tri-
butaria imputable a la ocultacion respecto de la deuda tributaria regularizada, valor relativo a la deuda
tributaria imputable a la ocultacion respecto de la deuda tributaria imputable a la infraccion. La pri-
mera hubiera favorecido a los obligados tributarios de mayor capacidad econdémica. La segunda, sien-
do neutral en relacion con la capacidad econémica, hubiera puesto en pie de igualdad a todos los obli
gados tributarios que eluden sus obligaciones tributarias a través de la ocultacion. La tercera, que he
sido la elegida por el legislador, también es neutral frente a la capacidad econémica, pero no lo es fren:
te a la composicion las conductas infractoras complejas, segun se comentara mas adelante.

Pese a tal defecto de neutralidad, la formula elegida por el legislador es coherente con el obje-
tivo perseguido: valorar la importancia de la ocultacion a los efectos de calificar una conducta infrac-
tora, y por lo tanto la infraccion, compleja de forma unitaria. Es la necesidad de reconducir lo com-
plejo a lo unitario, esto es, la conducta infractora compleja a una infraccion calificada unitariamente,
lo que predetermina la férmula que ha sido escogida por el legislador.

La férmula puede expresarse de la siguiente manera:

Deuda derivada de la ocultacién

Base de la sancién

Ambos términos de la razén son homogéneos. En el numerador, la parte de la deuda no decla-
rada derivada de la conducta infractora e imputable a la ocultacidn; en el denominador la parte de la
deuda no declarada derivada de la conducta infractora en su totalidad. El numerador y el denomi-
nador son expresién cuantitativa de la conducta infractora. El numerador, de aquella parte de la con-
ducta infractora cualificada por ser determinante de la ocultacion, y el denominador, de la conduc-
ta infractora en su conjunto.

Los articulos 191, 192 y 193 describen la base de la sancion (denominador), aunque no ofre-
cen reglas para calcularla. El articulo 184.2 no describe ni ofrece reglas del célculo de la deuda deri-
vada de la ocultacion (numerador). Si nos atenemos a la descripcién de la base de la sancién en lo
articulos mencionados, la formula adoptaria las siguientes expresiones por cada tipo de infraccion:

Deuda derivada de la ocultacién
(Art. 191):

Cuantia no ingresada en la autoliquidacion como consecuencia de
la comisién de la infraccion
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Deuda derivada de la ocultacién

(Art. 192):
Cuantia de la liquidacion cuando no se hubiere presentado declaracién
Deuda derivada de la ocultacion
(Art. 192): - o :
Cuantia que resulte de la adecuada liquidacion del tributo y de la que
hubiera procedido de acuerdo con los datos declarados
Deuda derivada de la ocultacion
(Art. 193):

Cantidad devuelta indebidamente como consecuencia de la comision
de la infraccion

Aungue en el numerador figure la deuda y en el denominador la cuantia, ambos términos son
homogéneos porque la deuda tributaria es una cantidad a ingresar (articulo 58).

Para cuantificar numerador y denominador debe realizarse una operacién puramente mate-
matica que, en definitiva, consiste en extraer de la deuda tributaria no declarada dos porciones: la
imputable a la ocultacion (numerador) y la imputable a la infraccién (denominador).

A tal efecto, refiriéndose a la deuda tributaria derivada de la ocultacién, propone Eugenio
SIMON AcosTaquex...Para su determinacion se debera efectuar el calculo de la cuota que resulta
de los datos que fueron correctamente declarados y compararla con la cuota realmente debida. La
diferencia es la cuota derivada de la ocultacién que, relacionada con la base de la sancion, nos per-
mite determinar si concurre o no la circunstancia de ocultacion de datés...»

La forma en como debe realizarse la operacion matematica propuesta por Eugamio S
AcosTaparece descansar en la realizacion de dos liquidaciones, cuya diferencia permite identificar
el término buscado. Tratandose de tributos complejos, como puede ser el Impuesto sobre Sociedade
y el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ésta es la Unica forma de llegar a una determ
nacién precisa.

La sencillez de célculo y la exactitud estan en la forma de calculo propuesta por Emganio S
AcosTA Seria muy provechoso que el futuro Reglamento sancionador acogiera el criterio del cita-
do profesor, y no cayera en la tentacion de deslizarse por sendas inciertas, buscando atajos basad(
en imaginativos repartos proporcionales de las magnitudes que integran la propuesta de regulariza-
cion que facilmente pueden conducir al error.

De acuerdo con lo expuesto, si interpretamos bien la citada forma de calculo, para calcular la
deuda tributaria derivada de la ocultacion deberia procederse de la siguiente forma:

17 La nueva Ley General Tributari@bra colectiva dirigida por R.ADvo ORTEGAY coordinada por J.M.EGERIZOL 6PEZ,
pag. 741.
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« Determinacion de la deuda tributaria realmente debida o total. Esta deuda tributaria es la que
resulta de la propuesta de regularizacién derivada, generalmente, del procedimiento de ins-
peccién tributaria, antes de practicar la deduccion de lo ingresado al presentar la declaracion.

» Determinacion de la deuda tributaria resultante de los hechos correctamente declarados.
Esta es una deuda puramente tedérica que no tiene por qué coincidir con la ingresada.
Coincidiria si, respecto de los hechos declarados, ha sido aplicada correctamente la norma
tributaria. Y no coincidiria si tal aplicacién no ha sido correcta.

« Calcular la diferencia entre ambas cantidades: esa diferencia es la deuda tributaria deriva-
da de la ocultacion.

La forma de célculo propuesta por Eugenmo® Acostaresponde, en el fondo, a la teoria

de los conjuntos: la diferencia entre el conjunto total y el conjunto no afectado por la ocultacién es
el conjunto afectado por la ocultacion. Estos conjuntos son complejos porque contienen dos ele-
mentos: hechos y aplicacion de la norma. Asi, en el conjunto total estan todos los hechos, declara-
dos y no declarados, y la aplicaciéon normativa es correcta; en el conjunto no afectado por la oculta-
cion estan soélo los hechos declarados y la aplicacién normativa es correcta; y hay un tercer conjunto,
gue es absolutamente indiferente a estos efectos, que es el conjunto de los hechos declarados cc
aplicacion normativa incorrecta. Pues bien, la diferencia entre los dos primeros conjuntos es el con-
junto afectado por la ocultacion.

Proponemos el siguiente esquema explicativo:

Deuda

Hechos declarados + aplicacion incorrecta de la norma (voluntariamente incorrecta

€N AULOlIQUIAACION) ....o.evieiiiiie et 10
Hechos declarados + aplicacion correcta de la norma ..........cccoeoeiiieeeeeiniiiieneens 14
Hechos declarados + hechos ocultados + aplicacion correcta de la norma en regu-
JATIZACION ..o et e e e e e e e e et e e e e e e eabaee e e e aaaes 20
Deuda tributaria a iNgreéSEID — 10).......uueiieeiiiiiieeeeaireeeaeeaiiieeee e s eneeeeeeeseeneeeeans 10
Deuda tributaria imputable a la ocultaci@n - 14) 6
Deuda tributaria imputable a la aplicacion incorrecta de la n@i4nal0)........ 4

Deuda derivada de la ocultacion : 6

>10%, existe ocultacion
Cuantia no ingresada imputable a infraccion (base de la sancion
del art. 191): 10

La misma técnica empleada para calcular el numerador ha de utilizarse para calcular el deno-
minador. En efecto, el denominador no es sino aquella parte de la deuda tributaria no declarada impu-
table a la infraccion, en tanto que el numerador es, como hemos visto, aquella parte de la deuda tri-
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butaria no declarada imputable a la ocultacion. Baste esta observacion para dar por examinada le
cuestion de la determinacion del denominador, sin perjuicio de efectuar un examen mas detenido en
su momento. (Véase émexo ejemplo n.° 3.

2.6. El error de salto.

La férmula para determinar la incidencia de la ocultacién que se desprende del articulo 184.2
pone de relieve el error de salto propio de todo limite. En efecto, hasta la relacién 1/10, la infraccion
es leve, pero rebasada tal razén, la infraccion es grave, unitariamente calificada.

El error de salto, unido a que la infraccion grave puede llegar a sancionarse con multa de hasta
el 100 por ciento, determina un intervalo de sanciones mayores a aquella que se sitla en el limite ¢
pesar de que las infracciones son menores. Esto sucedera en todos aquellos casos comprendidos
el intervalo 1/5 a 1/10, de la referida férmula, bajo la hipétesis de que la infraccién grave se sancio-
ne con multa pecuniaria del 100 por ciento.

La siguiente secuencia ayudard a comprender el referido efecto:

Deuda Deuda imputable Degda i
. ) L regularizacion L .
imputable a infraccion otra . Proporcion Sancion
L . no imputable a
a ocultacion gue ocultacion . .
infraccién

10 1

10 40 50 = 50 (10 + 40)/100%
40+10 5
10 1

10 50 40 =— 60 (10 + 50)/100%
50+10 6
10 1

10 60 30 =— 70 (10 + 60)/100%
60+10 7
10 1

10 70 20 =— 80 (10 + 70)/100%
70+10 8
10 1

10 80 10 =— 90 (10 + 80)/100%
80+10 9
10 1

10 90 0 = 100 (10 + 90)/50%

90+10 10
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La secuencia precedente pone de relieve que, ante una misma cantidad a ingresar derivada d
un procedimiento de inspeccién tributaria (100), la sancion es igual en el caso de menor base de céal
culo de la infraccién (caso primero) que en el caso de mayor base de calculo de la infraccion (caso
ultimo), en tanto que en los casos intermedios la sancién es siempre progresivamente mayor. Este
efecto no se hubiera producido si la proporcion se hubiera establecido respecto de la deuda tributa:
ria regularizada, esto es, la cantidad a ingresar derivada del procedimiento de inspeccion tributaria.

El error de salto es algo bien conocido en el campo de los tipos de gravamen. A él se referia
el articulo 56 de la Ley General Tributaria de 1963, y el articulo 55 de la Ley General Tributaria de
2003 también lo hace. Sin embargo, en el ambito de las sanciones nunca ha sido regulado. Sin dud
el legislador era consciente de este problema pero, probablemente para no introducir excesivas com
plejidades, no ha aplicado tal técnica al caso que nos ocupa. Notese, por otra parte, que la existen
cia del error de salto esta supeditada a que en la conducta infractora concurra la ocultacion y la apli-
cacion voluntaria irregular de la norma y a que los criterios de graduacion operen de manera tal que
el porcentaje de la sancién alcance el 100 por ciento. Probablemente no es facil que concurran, de
manera frecuente, tales circunstancias, y tal vez por ello el legislador haya declinado introducir una
norma para evitar el error de salto, siempre de compleja aplicacion y seguramente generadora de
problemas adicionales.

Una vez mas la sencillez en la aplicacion de la norma ha primado sobre otras consideraciones.
(Véase em\nexo ejemplo n.° §.

ANEXO DE CASOS PRACTICOS

1. Calificacién unitaria.

Base imponible declarada ..........ccccoooiiiiiiiiii e 800
Ocultacion rentas contabiliZAdas ...........occeveiiieiiiiiii e 20
Aplicacion negligente de 1a NOIMA ........c..uuiiei i 80

Base imponible comprobada ........
Cuota integra comproba00/0,35).
Cuota autoliquidaciOrBO0/0,35) ......uueieeeiiiirieeeeeirireeeeeeitree e e e s eatbaaeeesssabareeesasatreeaeeasnrraeeas

(01010 r= W= W Lo | (=F7- | A PSPPSRI 35
Incidencia de la ocultacig@0/0,35/35)
Sancion (MAaXiMaB5/10090) .........uurreeeeiiurieeeeeiiirereeesierereeessabeaeeaesasaareeeeaanntreseessansraeeaesan 35

Calculo de la incidencia de la ocultacion

~

Deuda derivada de la ocultacion
= > 10%

Base de la sancién 35
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Célculo de la base de la sancién

Cuota realmente debida ..........ccooiiiiiiii 5..... 31
Base imponible declarada ..........cccocvviiiiiiiiiic 800
Base imponible Parcial ...........oceeiiiiiiiee e 800
Cuota N0 SANCIONADIBO0/0,35) ......uuueeeeeeeauteieae e atieeeee e ettt e e e e anaeeeaeeaaneseeaeasanseeeeaasaanneeeas 280
Base de la sancida15-280) 35
Calculo de la deuda derivada de la ocultacion
Cuota realmente debida ..........ccooiiiiiiiii 5..... 31
Base imponible declarada ..........cccocvviiiiiiiiiii 800
Aplicacion negligente de 1a NOrMa .........ccoeviiiiiiiee i 80
Base imponible Parcial ............cceeiiiiiiiii e 880
Cuota no afectada por OCUtACIBBO/0,35)......ccciuurrerirreeiiieesiieesiieeeseeeeseeeeeneeeeenneeeeenees 308
Deuda derivada de 1a 0CUACIERLS — 308)........cccceiiiuiiieeeeeiiiieeeeeetiee e e et e e e e eiare e e e 7

CoMENTARIO : A pesar de que la mayor parte de la deuda regularizada es imputable a la apli-
cacién negligente de la norma, la infraccién es grave, pues concurre la circunstancia califi-
cadora de la ocultacién. No es obstaculo para apreciar la ocultacién el que las rentas estén
contabilizadas.

2. Calificacién unitaria y concurrencia de circunstancias calificadoras.
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Base imponible declarada ........................

Ocultacion rentas contabilizadas

Ocultacion rentas No contabilizadas ...........cceevviiiiiiiiie i 80
Base imponible COMProbada ..o 900
CUOLA INEEYIFI00/0,35) .....ueverieeeeiiuiiieteeeiitaee e e e s ebtee e e e e aatreeeeeasstbeeeaessassaaeeaeeasssrreeeeeanssrneens 315
Cuota autoliquIdaCIOBO0/0,35) ......ueeeeiiurrrereeeiiiireeeeseeiereeeseaatreeaeessarreeeeasstrereeesasraeeaesan 280
(1 o) - - W gL | (=TT | S SRR 35..
Incidencia de |a 0CUltACIHR0/0,35/35).....cuuuurrrrrriieieeieeeeieeeeeeeeeeeisieseitssrrrrrrrrrerreeeeeeeaeaeeaeas 20%
Incidencia medios fraudulent(&0/0,35/35) 80%
SanCiON (MAXIMAYB5/15090) ......uvreereeeirrrereeeiiirereeesaarreeeaeaasssreeaeessssreeeessssaereessansessessaaes 52,5

Célculo de la incidencia de la ocultacién

Deuda derivada de la ocultacié 7
euda derivada de la ocu aCIOI"I: > 10%

Base de la sancién 35
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Calculo de la base de la sanciéon

Cuota realmente debida ....

TP 5.

Base imponible declarada ... 800

Base imponible parcial

31

Cuota N0 SANCIONAD(BO0/0,35) .....eeiuurrereaeeaieeeeeaeaaiueieeaeeaatteeeeaeaataeeeaesaasneseeaeeaanneeeaaesaanees 280

Base de la sanciga15 - 280)

Célculo de la deuda derivada de la ocultaciéon

Cuota realmente debida.....

PSP PP 5...

Base imponible declarada ...........ccoccveiiiiiiiiiii 800
Aplicacion negligente de 12 NOrMmMa ........cceeviiieiiiee i 80

Base imponible parcial

Cuota no afectada por OCURACIEBB0/0,35).......ccuvverieeiiiiiiieeeeiiiieee e e e siiree e e e s sebeee e e e eeeeeeas 308
Deuda derivada de la 0CUItaCiB15 — 308).........ccieeiiiiiiiieeeiiiiiieeeeeeeireee e e e erree e e ervee e 7

Calculo de la incidencia de los medios fraudulentos

Deuda derivada de los medios fraudulentos 28

> 50%

Base de la sanciéon 35

Calculo de la deuda derivada de los medios fraudulentos

Cuota realmente debida ...

PP PTPRN 5.

Base imponible declarada ... 800
Ocultacion rentas contabilizadas ..........ccceeoveiiiieeiiiiiiii e 20

Base imponible parcial

Cuota no afectada por medios frauduleiiB@6/0,35)...........uueeeeriiiiriereeiiiiieie e eiieeee e 287

Deuda derivada de los medios fraudulerizas — 287)

31

31

CoMENTARIO : La infraccion es muy grave, porque prevalecen los medios fraudulentos sobre la

ocultacion.

3. Ocultacién de rentas mediando irregularidad contable.

Base imponible declarada

Ocultacion rentas en declaracion y contabilidad .............cccoooiiiiiiiiiciii e

Aplicacion negligente de la norma

Base imponible COMProbada ...........cooiiiiiiiiiic e

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259

800



| INFRACCIONES TRIBUTARIAS | Eduardo Sanz Gadea

({0 o) r- W[ 0] 1=To [ = PSPPSR 315

(@70 r- - 101 7o) [0 1] T F- Tox o] o KU OUPPEPRNS 80.... 2
(1 o) e N W aTo | (=TT | USSR 35..
Incidencia de 1a OCUITACION .........ociiiiiei it e e e etreeee s -
Incidencia medios fraudulent@@0/0,35/35).......cceueiirurreeeeeiiiiieaeeaaiieeeeessnirereesssnrreeeaeeaanes 60%

Sancién (maxima)35/150%)

CoMENTARIO : La ocultacién de rentas en contabilidad se traduce en una omisién de rentas en la
declaracion. Solo se presenta la circunstancia calificadora de medios fraudulentos.

En este ejemplo, para calcular las incidencias de los medios fraudulentos no hemos aplicado la
férmula propuesta por EIN®N AcosTa, sino que directamente hemos aplicado el tipo de gra-
vamen sobre el aumento de base imponible correspondiente a la renta omitida en contabilidad.
La féormula de E. %16N AcosTallegaria a la misma cifra. Podemos operar, en este caso, pres-
cindiendo de la férmula porque la regularizacién es simple: s6lo contiene incrementos. Pero cuan-
do la regularizacién sea compleja sélo la férmula mencionada da un resultado satisfactorio.

4. Aplicacion de la infraccion del articulo 199, mediando ocultaciéon de datos.

Base imponible decClarada ...........coooiiiiiiiiiiiiiic e 800
Ocultacion rentas contabiliZadas ............ceeeiiiiiiie i 20
Aplicacion negligente de 12 NOMMA ........cccuiiiii i raee e 80
Revalorizacion voluntaria incluida en el resultado contable ... .... (100)
Base imponible COMProbada .............oouiiiiiiiiii e 800
CUOLA INEEGIFB00/0,35) ....ccueveeeeeeeiuiiieteeeiititeteeesatateeeesaaatreaeeaassbeeeeesaassseeeeeeansseeeaeeeannssneens 28
Cuota autoliquidacio(so0/0,35).... 28
(G0 lo] r= - W 010 | (1= | S T PP T PP PRSPPI 0..

CoMENTARIO : La declaracion presentada es inexacta, precisamente a causa de la ocultacién de
rentas. La ocultacion no se aplica como circunstancia cualificadora, por no haberse producido
ninguna de las infracciones en las que surte efecto, ya que la minoracién de la base imponible
declarada en el importe de una revalorizacion voluntaria determina que no se haya producido un
dejar de ingresar. Por tanto se ha producido la infraccion del articulo 199.

5. Determinacion de la incidencia de la ocultacion en supuestos complejos.

-60 -

Liquidacion:

Base imponible declarada ............cooueeoiiiieiiiieee e 100
Ocultacion de rentas contabiliZadas ...........cccceoviieiiiiiiiii e 12
Aplicacion negligente de 1a NOMMA ........c.eiiiiiiiiiiie e 28
Aplicacion incorrecta no negligente de la norma (aUMeNtoS) ........ccoveeeeriieeiinienieeesnneenns 40

Aplicacion incorrecta de la norma (disminuciones)
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Base imponible COMProbada ............oveiiiiiiiiie e 150
Cuota integra comprobages0/0,35)
(01070]c=Wr-101 (6] o 01T F-Tod o] 11010 [0 11 P SRP 35
(01010 ] c= W= W Lo | (=17 S USRS 17,5

SaANCION MAXIMELA/L00D0)...eeeeeeueereeeeeianiteeeeeaaasteeeeaeaaaneteeeeesaastaeteeesaassseeaessasnsseeeeesanssseeeansn 14

Calculo de la incidencia de la ocultacién:

Deuda derivada de la ocultaciéon 4,2 ) .,
= > 10%; existe ocultacion

Base de la sancién 14

Calculo de la base de la sancion:

Cuota realmMente AEDITA ........coiivii e e e e e e e e s b.. b2

Base imponible declarada ...........ccocceeiiiiiiiiiiii 100
Aplicacion incorrecta no negligente de la norma .........ccccecveeviiieiiiee e 40

Aplicacion incorrecta de 1a NOMMA .......cceeiiiiieiiiie e (30)
Base impPOonible PArCIAl ...........cc.cveveveeveeeeeeeeeeee e e . 110

Cuota N0 SANCIONADIERL0/0,35) .....uuvrrrrrrrrrrrerrrereeeeeeaeeesaessiasssnsnsersrsrarrrrrrereaeaaeeeaaeeesaanannes 38,5
Base de la sancigg2,5 — 38,5)

Calculo de la deuda derivada de la ocultacion:

Cuota realmente AEDIHA .......cc.vvvriiiiiiiiiiie e e e e e e e e e s s aanaees 5. 52

Base imponible declarada ............cocceeiiiiiiiiiiii 100
Aplicacion negligente de 12 NOrMAa ........coeeviiieiiiee i 28
Aplicacion incorrecta no negligente de la norma .........ccccoeceevieeiiiee i 40
Aplicacion incorrecta de 1a NOMMA ........ccoiiiiiiiiiiiiiieee e (30)
Base imponible Parcial ...........cocceeiiiiiiiiic e 138

Cuota no afectada por la ocultacid@as/o,35)
Deuda derivada de la ocultacig®2,5 — 48,3).

CoMENTARIO : En este ejemplo se aplica la formula que parece deducirse de los comentarios de
Eugenio 810N AcosTa esto es, para determinar la deuda derivada de la ocultacion se resta de
la cuota realmente debida (52,5) el importe de la cuota no imputable a la ocultacion (48,3), sien-
do la diferencia, l6gicamente, la cuota imputable a la ocultacion (4,2). Para calcular la cuota no
imputable a la ocultacion se toman todos los hechos y circunstancias ajenos a la ocultacion: la
base imponible declarada (100), el aumento derivado de la aplicacion no negligente de la norma
pero incorrecta (40), y la disminucién que, obviamente, responde a un error en la declaracion for-
mulada por el contribuyente (30, negativo).

La misma técnica se sigue para determinar la base de célculo de la sancion, es decir, se resta de
la cuota realmente debida (52,5) el importe de la cuota no imputable a infraccién o cuota no san-
cionable (38,5), siendo la diferencia, I6gicamente, la cuota sancionable o base de la sancion (14).
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Para calcular la cuota no imputable a la infracciéon o cuota no sancionable se toman todos los
hechos y circunstancias ajenos a la infraccién: la base imponible declarada (100), el aumento
derivado de la aplicacién no negligente de la norma pero incorrecta (40), y la disminucién que,

obviamente, responde a un error en la declaracion formulada por el contribuyente (30, negativo).

6. Efectos de la ampliacion de la infraccion no cualificada sobre la ocultaciéon en cuanto circunstancia
calificadora.

-62-

Supuesto 1:

Base imponible declarada ............coocueeiiiiieiiii e 100
Ocultacion de renta contabiliZada .............cocuveeiiiiiiieii e 10
Aplicacion negligente de [a NOMMA .........coiiiiiiiiiieee et 70
Aplicacion incorrecta no negligente de 12 NOMMA .........oovviiiiiiiiienie e 20
Base imponible coMProbada .............oocueeiiiiiiiii e 200
(@180} = W1 31 (=T | - PSR 70

(@18 lo] = =101 101 1o [F 1o F=Tox o] o ISR ... 3
CUOTA @ INQGIESAI ...eiiiveieeiiiiee ettt e et e st s et e e ss e e st e e nnne e e ssneeeaneeenans 35.

Base de 1a SANCIOMLO + 70)/0,35)].cccccicurreieeeeeiirieeeeeeitiee e e e e eittre e e e e eetrae e e e e e eabaeeeeeeearreeaaeaan 28
Ocultacion (existe)(L0/0,35/(70+10)/0,35]....ccuuureiiurreerrreresieresineeesanreeesseeessseeesssseesssseeesnnes 12,5%
Sancion (MAXIMARE/L00D0) ......ccuveeeeerurtateerieeateeaireabeesbeeareesbeeabeesbeeabeesseeesbeesbeesnneeseeas 28

Supuesto 2:

Base imponible declarada .............cooueeiiiiieiiiie e 100
Ocultacion de renta contabilizada 10
Aplicacion negligente de la norma 90
Base imponible coMProbada .............oooeiiiiiiiiii e 200
(@180} r= N1 o1 (=T | = USSR 70

(@180} r= =101 0] 1o U1 o F=Tox o] o N SO URRPRRN ... 3
(@18 lo] r= T- W 0 To | (TS | O OPR PSPPSR 35..

BasSe € 18 SANCION .....c.viiiiiiiieiee ettt 35...
Ocultacion (N0 existg}10/0,35/(90 +10)/0,35)] .. cuvueeiureeerrreeerreeeareeesareeeesreeesseeesaseeessnees 10%
SanCion (MAXIMAIBS/5090) ... .eeeeuereerueeearireeeaeeeesnseeeaatreeeaeeeesneeeassreeeaseeesnneeessssesesseeesnes 17,5

CowmENTARIO : El crecimiento de la base de la sancidn en el segundo supuesto respecto del pri-

mero determina la desaparicion de la ocultacion. Esto propicia que, a mayor base de infraccion,
menor sancidn, siendo igual el valor absoluto de la cuota ocultada. Ese es el efecto del error de
salto. También en este ejemplo hemos calculado la incidencia derivada de la ocultacién de mane-
ra directa, en vez de hacerlo a través de la formula propuesta peofABosTA debido a que

la liquidacion no es compleja
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I Extracto:

EN el presente articulo el autor realiza una visién muy sucinta de este
6rgano, que constituye un auténtico puente de unién entre la
Administracién tributaria del Estado y los distintos obligados tributa-
rios. Esto tltimo ha hecho que muchas Comunidades Auténomasy Entes
locales se hayan dotado de instrumentos similares.
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1. ¢ QUE ES EL CONSEJO PARA LA DEFENSA DEL CONTRIBUYENTE?

Apesar del tiempo transcurrido desde su creacién cabe afirmar que el Consejo para la Defensa
del Contribuyente sigue siendo un gran desconocido entre los 6rganos que conforman la estructure
de nuestra Administracién tributaria. A ello no obsta, sin embargo, que se haya revelado como un
instrumento (til para reducir la conflictividad en materia tributaria, dado el alto nUmero de quejas y
sugerencias resueltas hasta la fecha por la institucion. Sin embargo, las mismas responden, en nue:
tra opinidn, a un légico mecanismo de reaccion del ciudadano ante determinadas actuaciones admi
nistrativas, mas que al conocimiento del Consejo como un efectivo instrumento para la defensa de
sus intereses.

En este trabajo vamos a realizar una vision muy sucinta de este 6rgano, que, si analizamos su
Memorias, constituye un auténtico puente de union entre la Administracion tributaria del Estado y
los distintos obligados tributarios. Esto ultimo ha hecho que muchas Comunidades Autbnomas y
Entes locales se hayan dotado de instrumentos similares. Asi, la Exposicién de Motivos de la Ley
1/1998, de 26 de febrero, de Derechos y Garantias de los Contribuyentes, reconocié que tanto la pro
pia Ley como el Consejo pretendemejorar sustancialmente la posicion juridica del contribuyen-
te en aras a lograr el anhelado equilibrio en las relaciones de la Administracion con los adminis-
trados y de reforzar la seguridad juridica en el marco tributario

En esta materia debe resaltarse, en estos momentos, el deseo expreso del legislador de atr
buir carta de naturaleza y potenciar la presencia e intervencion de este 6rgano consultivo. Asi, el
articulo 34.2 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria (en adelante, LGT/2003)
proclama, solemnemente, quetegrado en el Ministerio de Hacienda, el Consejo para la Defensa
del Contribuyente velara por la efectividad de los derechos de los obligados tributarios, atendera
las quejas que se produzcan por la aplicacion del sistema tributario que realizan los érganos del
Estado y efectuara las sugerencias y propuestas pertinentes, en la forma y con los efectos que regla:
mentariamente se determinerEn esta misma linea, su articulo 243.2 prevé la integracién del
Presidente del Consejo en la Sala Especial que debe resolver los recursos extraordinarios para la un
ficacién de doctrina, tal y como veremos méas adelante. Asimismo, es previsible que este reconoci-
miento expreso a nivel legislativo del papel esencial que esta llamado a cumplir el Consejo acelere
el proceso, ya iniciado, de implantacién de érganos similares en los ambitos autonémico y local.
Sobre todo si tenemos en cuenta que la LGT/2003 tiene una vocacion de aplicacion generalizada ¢
todas las Administraciones territoriales, segun proclama su articulo 1.
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El Consejo, adscrito al Secretario de Estado de Economia y Hacienda, se cre6 por el Real
Decreto 2458/1996, de 2 de diciembre. Esta disposicién ha sido desarrollada por la Resolucién de
14 de febrero de 1997, de la anterior Secretaria de Estado de Hacienda, por la que se establece 1
procedimiento para la formulacion, tramitacion y contestacién de las quejas, reclamaciones y suge-
rencias ante el Consejo y por la Instruccion de igual fecha y érgano, sobre establecimiento y fun-
cionamiento de su unidad operativa. Estas disposiciones se encuentran en vigor en la actualidad hast
gue un nuevo reglamento desarrolle las previsiones del articulo 34.2 de la LGT/2003.

El Consejo tiene naturaleza consultiva, de conformidad con el articulo 1 del Real Decreto
2458/1996, si bien, tal y como afirma la Exposicién de Motivos de esta dispossgda,atribuye
la maxima autonomia e independencia para el conocimiento y resolucién de los asuntos que se le
encomiendan. De este modo es el encargade ¢analizar todas las posibles quejas, reclamacio-
nes o propuestas de los ciudadanos, asi como de asesorar a la Secretaria de Estado de+tdacienda
la actualidad de Economia y Hacienda-todas las cuestiones concernientes a la mejor proteccion
y defensa de los contribuyentes en sus relaciones con la Administracion Tributaria debEstado

El Real Decreto 2458/1996 supone la adaptacion al ambito tributario de las previsiones conte-
nidas, a nivel general, en el Real Decreto 208/1996, de 9 de febrero, por el que se regulan los Servicios
de Informacion Administrativa y Atencién al Ciudadano. Dicha adaptacion ha tenido muy en cuenta
el articulo 96.3 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tributaria (en adelante, LGT/1963),
que contempla —al igual que el art. 85 de la LGT/2003- el deber de la Administracién tributaria de pres-
tar a los contribuyentes la necesaria asistencia e informacion acerca de sus derechos y obligaciones.

Por tanto, el Consejo aparece como garante de tales derechos y se configura como un drganc
colegiado, donde tienen cabida todos los sectores relacionados con el ambito tributario, con el fin
de garantizar un mayor acercamiento de la Administracion a los ciudadanos. El conocimiento del
mundo de la aplicacion de los tributos le permite detectar sus defectos, pudiendo contribuir, decisi-
vamente, a alertar sobre su existencia y sobre el modo de corregirlos.

2. ¢ QUE DERECHOS DE LOS OBLIGADOS TRIBUTARIOS SON LOS QUE TUTELAEL
CONSEJO?

De los derechos, por cuya efectividad ha de velar el Consejo, se ocupa el articulo 34 de la
LGT/2003, que enumera, entre otros, los siguientes:

a) Derecho a ser informado y asistido por la Administracion tributaria sobre el ejercicio de
sus derechos y el cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

b) Derecho a obtener las devoluciones derivadas de la normativa de cada tributo y las devo-
luciones de ingresos indebidos que procedan, con abono del interés de demora, sin necesi-
dad de efectuar requerimiento al efecto.
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c) Derecho a ser reembolsado del coste de los avales y otras garantias aportados para sus
pender la ejecucion de un acto o para aplazar o fraccionar el pago de una deuda, si dicho
acto o deuda es declarado total o parcialmente improcedente por sentencia o resolucion
administrativa firme, con abono del interés legal sin necesidad de efectuar requerimiento
al efecto, asi como a la reduccion proporcional de la garantia aportada en los supuestos de
estimacion parcial del recurso o de la reclamacion interpuesta.

d) Derecho a utilizar las lenguas oficiales en el territorio de su Comunidad Auténoma, de
acuerdo con lo previsto en el ordenamiento juridico.

e) Derecho a conocer el estado de tramitacion de los procedimientos en los que sea parte.

f) Derecho a conocer la identidad de las autoridades y personal al servicio de la Administracion
tributaria bajo cuya responsabilidad se tramitan las actuaciones y procedimientos tributa-
rios en los que tenga la condicion de interesado.

g) Derecho a solicitar certificacion y copia de las declaraciones por él presentadas, asi como
derecho a obtener copia sellada de los documentos presentados ante la Administracion,
siempre que la aporten junto a los originales para su cotejo, y derecho a la devolucién de
los originales de dichos documentos, en el caso de que no deban obrar en el expediente.

h) Derecho a no aportar aquellos documentos ya presentados por ellos mismos y que se encuen
tren en poder de la Administracién actuante, siempre que el obligado tributario indique el
dia y procedimiento en el que los presento.

i) Derecho, en los términos legalmente previstos, al caracter reservado de los datos, informes
0 antecedentes obtenidos por la Administracion tributaria, que sélo podran ser utilizados
para la aplicacién de los tributos o recursos cuya gestion tenga encomendada y para la impo-
sicion de sanciones, sin que puedan ser cedidos o comunicados a terceros, salvo en los
supuestos previstos en las leyes.

j) Derecho a ser tratado con el debido respeto y consideracion por el personal al servicio de
la Administracion tributaria.

k) Derecho a que las actuaciones de esta Ultima que requieran su intervencion se lleven a cabc
en la forma que le resulte menos gravosa, siempre que ello no perjudique el cumplimiento
de sus obligaciones tributarias.

I) Derecho a formular alegaciones y a aportar documentos que seran tenidos en cuenta por
los érganos competentes al redactar la correspondiente propuesta de resolucion.

m)Derecho a ser oido en el tramite de audiencia.

n) Derecho a ser informado de los valores de los bienes inmuebles que vayan a ser objeto de
adquisicion o transmision.

fi) Derecho a ser informado, al inicio de las actuaciones de comprobacion o inspeccion sobre
la naturaleza y alcance de las mismas, asi como de sus derechos y obligaciones en el curst
de tales actuaciones y a que las mismas se desarrollen en los plazos previstos en la LGT/2003
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0) Derecho al reconocimiento de los beneficios o regimenes fiscales que resulten aplicables.

p) Derecho a formular quejas y sugerencias en relacion con el funcionamiento de la
Administracion tributaria.

q) Derecho a que sus manifestaciones con relevancia tributaria se recojan en las diligencias
extendidas en los procedimientos tributarios.

r) Derecho a presentar ante la Administracion tributaria la documentacion que estime conve-
niente y que pueda ser relevante para la resolucion del procedimiento tributario que se esté
desarrollando.

s) Derecho a obtener copia, a su costa, de los documentos que integren el expediente admi-
nistrativo en el tramite de puesta de manifiesto del mismo. Este derecho podréa ejercitarse
en cualquier momento en el procedimiento de apremio.

3. FUNCIONES DEL CONSEJO

- 68 -

Las funciones del Consejo las enumera el articulo 2 del Real Decreto 2458/1996:

a) Recibir, a través de la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda, las quejas, reclamacio-
nes y sugerencias de los ciudadanos, relacionados, directa o indirectamente, con los procedi-
mientos administrativos de naturaleza tributaria, por las tardanzas, desatenciones o por cual-
quier otro tipo de actuacién que se observe en el funcionamiento de las distintas dependencias
y unidades de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria, asi como de los demés 6rga-
nos y unidades administrativas que conforman la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda.

b) Recabar la informacién necesaria acerca de las quejas o reclamaciones interpuestas, al efec
to de verificar y constatar su real trascendencia y, posteriormente, realizar las correspon-
dientes sugerencias para la adopcién de las medidas que fueren pertinentes.

¢) Recibir las iniciativas o sugerencias formuladas por los ciudadanos para mejorar la calidad
de los servicios, incrementar el rendimiento o el ahorro del gasto publico, simplificar tra-
mites administrativos o estudiar la supresion de aquellos que pudieran resultar innecesa-
rios, asi como, con caracter general, para cualquier otra medida que suponga un mayor
grado de satisfaccién de la sociedad en sus relaciones con la Administracion Tributaria y
para la consecuencia de los fines asignados a la misma.

d) Asistir a los ciudadanos previa solicitud de éstos, en el ejercicio del derecho de peticion,
reconocido en los articulos 29.1 y 77.1 de la Constitucidn, en el &mbito tributario, ya sea
directamente o a través de su unidad operativa.

e) Elaborar propuestas e informes, por propia iniciativa, en relacién con la funcién genérica
de defensa del contribuyente en los &mbitos de regulacién y aplicacion de los tributos.
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f) Elaborar una Memoria anual, en la que quede reflejado el resumen de sus actuaciones a lo
largo del ejercicio, sugiriendo las medidas procedimentales o normativas que se conside-
ren convenientes para evitar la reiteracién fundada de quejas o reclamaciones por parte de
los contribuyentes (las Memorias de los ejercicios 1997 a 2001 pueden consultarse en
www.minhac.es Tales Memorias suelen contener la exposicion de las normas reguladoras
(que se acompafian como anexo); la actividad realizada por el Consejo durante el ejerci-
cio; miembros del Pleno y de la Comision permanente; organizacion, estructura y miem-
bros de la unidad operativa; gestién de expedientes; objeto de las quejas, reclamaciones y
sugerencias; relaciéon y contenido de las propuestas aprobadas; un estudio sobre un teme
gue haya motivado una especial atencion del Consejo y el detalle de las relaciones mante-
nidas con colectivos profesionales relacionados con el &mbito tributario. A las Memorias
se adjunta un Informe de la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda sobre las pro-
puestas efectuadas por el Consejo.

g) Asesorar, a solicitud del Secretario de Estado de Economia y Hacienda, sobre la resolucion
de aquellas reclamaciones, quejas y sugerencias formuladas por los ciudadanos.

h) Proponer al Secretario de Estado de Economia y Hacienda, a través del Presidente del
Consejo, las modificaciones normativas o procedimentales que se consideren pertinentes
para la mejor defensa de los derechos de los ciudadanos.

i) Conocer las advertencias, recomendaciones y sugerencias hechas por el Defensor del Puebl
a la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda, para su conocimiento y efectos oportunos

4. ESTRUCTURAY COMPOSICION DEL CONSEJO

4.1. El Pleno.

El Pleno del Consejo para la Defensa del Contribuyente lo forman dieciséis vocales, nom-
brados por el Ministro de Economia y Hacienda mediante la correspondiente Orden Ministerial, de
la forma siguiente (art. 4.1 del RD 2458/1996):.

a) Ocho representantes de sectores profesionales relacionados con el ambito tributario y de la
sociedad en general (asesores fiscales, profesores de Universidad, etc.).

b) Tres representantes de los Departamentos y Servicios de la Agencia Estatal de Administracién
Tributaria propuestos por el Secretario de Estado de Economia y Hacienda, oido el Director
general de la misma.

c) El Director del Servicio de Auditoria Interna de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria.

d) Un representante de cada uno de los siguientes Centros directivos, propuestos por el Secretaric
de Estado de Economia y Hacienda, oidos sus Directores: Direcciones Generales de Tributos;
Financiacion Territorial y Catastro.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -69 -



CONSE]JO DEFENSA DEL CONTRIBUYENTE | Javier Martin Ferndndez

e) Un representante de los Tribunales Econdmico-Administrativos, propuesto por el Secretario
de Estado de Economia y Hacienda, oido el Presidente del Tribunal Econémico-
Administrativo Central.

Las funciones del Pleno se corresponden, basicamente, con las del Consejo. Todos sus voca
les tienen las mismas obligaciones y responsabilidades de sigilo y secreto que la legislacion vigen-
te contempla respecto de los funcionarios integrados en la Agencia Estatal de Administracion Tributaria
(art. 4.2 del RD 2458/1996).

También les resulta de aplicacion, tal y como dispone expresamente el articulo 4.5 del Real
Decreto 2458/1996, el régimen de abstencion y recusacion previsto en el Capitulo 11l del Titulo Il
de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun (en adelante, LRJ-PAC).

4.2. El Presidente.

El Presidente del Consejo para la Defensa del Contribuyente ha de ser una persona de reco-
nocido prestigio en el ambito tributario con, al menos, 10 afios de experiencia profesional. Es nom-
brado por el Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta del Consejo, de entre sus miembros, por
un plazo de cuatro afios. Ostenta la representacion del mismo y es el érgano de relacién con la
Secretaria de Estado de Economia y Hacienda, la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y los
demés organismos publicos y privados. El primer Presidente fue el profesor dsafeelALVAREZ,
Catedratico de Derecho Financiero y Tributario de la Universidad Pablo de Olavide de Sevilla. En
la actualidad ocupa el cargo el profesor José JerRrReiROLAPATZA, Catedratico de la misma dis-
ciplina en la Universidad Central de Barcelona.

El Presidente actda con independencia respecto de cualquier otro érgano administrativo y con
total autonomia en cuanto a los criterios y directrices a aplicar en el ejercicio de sus funciones, de
forma que debe poner en conocimiento inmediato del Secretario de Estado de Economia y Haciends
cualquier actuacién que las menoscabe (art. 5 del RD 2458/1996).

El articulo 243 de la LGT/2003 ha ampliado sus funciones integrandolo dentro de la Sala
Especial para la Unificacion de Doctrina, que ha de resolver el recurso extraordinario formulado con
dicha finalidad. De conformidad con este precepto, contra las resoluciones en materia tributaria dic-
tadas por el Tribunal Econémico-Administrativo Central puede interponer el Director General de
Tributos recurso extraordinario para la unificacion de doctrina, cuando esté en desacuerdo con su
contenido.

Es competente para resolver este recurso dicha Sala Especial, que estara compuesta por €
Presidente del Tribunal Econémico-Administrativo Central, que la presidira, tres vocales de dicho
Tribunal, el Director General de Tributos, el Director General de la Agencia Estatal de Administracion
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Tributaria, el Director General o el Director del Departamento de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria del que dependa funcionalmente el érgano que hubiera dictado el acto a que se refiere la
resolucién objeto del recurso y el Presidente del Consejo para la Defensa del Contribuyente.

La resoluciéon que se dicte ha de adoptarse por decisién mayoritaria de los integrantes de la
Sala Especial. En caso de empate, el Presidente tendra siempre voto de calidad. Aquélla debera dic
tarse en el plazo de seis meses y respetara la situacion juridica particular derivada de la resolucior
recurrida, estableciendo la doctrina aplicable, que seréa vinculante para los Tribunales Econémico-
Administrativos y para el resto de la Administracion tributaria.

4.3. El Secretario.

Actlia de Secretario la persona que el Consejo designe de entre sus miembros. Hasta el moment
este puesto ha recaido en el Abogado del Estado Jefe de la Secretaria de Estado de Economia y Hacien

4.4. La Comisién permanente.

La Comision permanente la preside el Presidente y esta formada por tres miembros, designa-
dos por el mismo, de entre los vocales que tengan la condicidn de funcionarios publicos en activo y
por el Secretario del Consejo, que, asimismo, ejercera las funciones de Secretario de dicha Comision
Entre sus funciones se encuentran las de decidir la tramitacién y distribucion de las quejas y suge-
rencias; proponer al Presidente el orden del dia de las sesiones del Pleno y sus fechas de celebr:
cién, asi como preparar la documentacion e informes precisos sobre los temas a tratar en el mismo
elaborar el proyecto de Memaria anual; recibir informacion sobre los expedientes resueltos por los
servicios responsables; etc.

4.5, La unidad operativa.

La Agencia Estatal de Administracion Tributaria tiene adscrita al Consejo una unidad opera-
tiva que, coordinada por el Director del Servicio de Auditoria Interna, actla bajo la superior direc-
cion del Presidente, prestandole apoyo técnico en el desempefio de sus actividades. La unidad ope
rativa la integran tres unidades de tramitacion de las quejas y sugerencias. Dos de ellas son regionale:
con sedes en Madrid y Barcelona y, por tanto, con un ambito de actuacion limitado, que conocen,
normalmente, de las quejas presentadas que le son remitidas por las unidades receptoras. La terce
es la unidad central.

Dos tipos de funciones tiene asignadas la unidad operativa (art. 6 del RD 2458/1996). De un
lado, las de comunicacion, por orden del Presidente del Consejo, con los érganos y unidades de le
Secretaria de Estado de Economia y Hacienda y de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria,

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -71-



| CONSE]JO DEFENSA DEL CONTRIBUYENTE | Javier Martin Ferndndez

en la tramitacién de los asuntos, asi como el soporte administrativo y técnico de la misma. De otro,
la elaboracién de los informes y estudios, particulares o generales, y proyectos que le encomiende
el Presidente del Consejo.

Los funcionarios dependientes de la unidad operativa han de abstenerse de cualquier comu-
nicacion, manifestacion o comentario relativo a las quejas o sugerencias recibidas, con las Unicas
excepciones que deriven de la estricta aplicacion del procedimiento para su tramitacion o de las con-
sultas que les formulen los superiores jerarquicos funcionales de la propia unidad (norma quinta de
la Resolucion de febrero de 1997).

Cuando no pudieran ser subsanadas por medios ordinarios, la unidad operativa pondréa en cono-
cimiento del Presidente las incidencias que comporten resistencia, negativa u obstruccién al normal
ejercicio de sus funciones (norma segunda de la Instruccion de 14 de febrero de 1997).

5. LAS QUEJAS Y SUGERENCIAS ANTE EL CONSEJO PARA LA DEFENSA DEL
CONTRIBUYENTE

5.1. ¢ Qué se entiende por quejas y sugerencias?

El articulo 35 de la LGT/2003 enumera, entre otros, los siguientes obligados tributarios: con-
tribuyentes; sustitutos; retenedores; obligados a realizar pagos fraccionados, a practicar ingresos ¢
cuenta, a repercutir, a soportar la repercusion, retencién y los ingresos a cuenta; los sucesores; lo:
beneficiarios de supuestos de exencién, devolucién o bonificaciones tributarias, cuando no tengan
la consideracidn de sujetos pasivos (contribuyentes y sustitutos); asi como aquellos a los que la nor-
mativa tributaria impone el cumplimiento de obligaciones tributarias formales.

Pues bien, a todos ellos los articulos 34.1.p) de la LGT/2003 y 3 del Real Decreto 2458/1996
les reconocen, como no podia ser de otro modo, el derecho a formular reclamaciones, quejas, ini-
ciativas y sugerencias ante la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda, en relacién con el fun
cionamiento de las distintas dependencias y unidades administrativas de la Agencia Estatal de
Administracién Tributaria, asi como de los demas érganos y unidades que dependen de la primera
(Direcciones Generales de Tributos, Financiacién Territorial y Catastro, asi como los Tribunales
Econdmico-Administrativos). Esta Ultima las trasladara para su resolucion al Consejo para la Defensa
del Contribuyente.

Por su parte, la Resolucion de 14 de febrero de 1997 define lo que debemos considerar por
reclamaciones, quejas, iniciativas y sugerencias, reduciéndolas a dos categorias. De un lado, consi
dera quejas las guejas y reclamaciones mencionadas en el articulo 2.a) del Real Decreto 2458/1996,
... presentadas en relacién, directa o indirecta, con los procedimientos administrativos de naturale-
za tributaria, por las tardanzas, desatenciones o por cualquier otro tipo de actuacién que se obser-
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ve en el funcionamiento de las distintas dependencias y unidades de la Agencia Estatal de Administracior
Tributaria asi como de los demas 6rganos y unidades administrativas que conforiBannretaria
de Estado de Economia y Hacienda [letra m) de la norma primera].

De otro, sugerencias son las kiciativas o sugerencias mencionadas en el articulo 2.a) del Real
Decreto 2458/1996, ... esto es, las formuladas para mejorar la calidad de los servicios, incrementar el
rendimiento o el ahorro del gasto publico, simplificar trAmites administrativos o estudiar la supresion
de aquellos que pudieran resultar innecesarios, asi como, con caracter general, para cualquier otra
medida que suponga un mayor grado de satisfaccién de la sociedad en sus relaciones con la Administracior
tributaria y para la consecucion de los fines asignados a la migietaa n) de la norma primeral.

Todas las quejas o sugerencias presentadas ante cualquier servicio o autoridad de la Secretari
de Estado de Economia y Hacienda, sea cual fuere el medio o procedimiento de presentacion, st
consideran que lo son para su tramitacion ante el Consejo, salvo que el interesado se acoja, de form
expresa, a otro procedimiento regulado por las leyes.

Las quejas y sugerencias ante el Consejo carecen de la consideracién de recurso administra
tivo y su interposicion no paraliza o interrumpe los plazos establecidos en la legislacion vigente para
la tramitacion y resolucién de los correspondientes procedimientos. Tampoco condicionan, en modo
alguno, el ejercicio de las restantes acciones o derechos que, de conformidad con la normativa regu
ladora de cada procedimiento, puedan ejercitar los que figuren en él como interesados.

Las contestaciones emanadas de la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda y del Conse
para la Defensa del Contribuyente no son susceptibles de recurso (art. 3 del RD 2458/1996).

5.2. Procedimiento para la presentacién, tramitacion y resolucién de las quejas y sugerencias.

5.2.1. Legitimacion, formay lugar para la presentacion de las quejas y sugerencias.

Las quejas pueden presentarse, personalmente o mediante representacion, por todas las pe
sonas fisicas o juridicas con capacidad de obrar conforme a derecho, espafiolas o extranjeras, qu
estén debidamente identificadas, siempre que se refieran a procedimientos administrativos de natu-
raleza tributaria de la competencia de la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda o a la actuz
cion de los servicios dependientes de la misma, con los que aquéllas estuvieren relacionadas direc
ta o indirectamente. Esas mismas personas pueden presentar sugerencias, tengan o no relacién c
las cuestiones a que aquéllas se refieran, aunque se hicieran de forma anénima.

Las quejas y sugerencias pueden ser presentadas, a eleccién del interesado:

« Cumplimentandolas personalmente ante una unidad receptora de las existentes en todas la:
oficinas dependientes de la Secretaria de Estado de Economia y Hacienda. Estas unidade:
no dependen jerarquicamente del Consejo aunque si funcionalmente a estos efectos.
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* Remitiéndolas por correo, fax u otro sistema de transmision, a las unidades receptoras habi-
litadas para esta forma de recepcién de los impresos o modelos establecidos para la for-
mulacién de las quejas y sugerencias disponibles en todas las oficinas.

Los interesados pueden acompafiar a las quejas y sugerencias la documentacion que conside
ren oportuna, asi como formularlas en cualquiera de los idiomas oficiales de la Comunidad Autébnoma
donde se presenten y solicitar que los documentos relativos al procedimiento que se les dirija ven-
gan redactados en igual idioma o acompafiados de traducciones autorizadas.

Las unidades receptoras deben acusar recibo de todas las quejas y sugerencias mediante entre
al interesado de la copia de la correspondiente inscripcion en el libro de quejas y sugerencias, o median
te su envio por correo cuando se hubieren presentado por procedimiento distinto a la personacion en l:
correspondiente oficina (normas sexta, séptima y novena de la Resolucion de 14 de febrero de 1997).

Cuando la queja o sugerencia se presenten por el propio interesado, las unidades receptora:
le auxiliardn para cumplimentar la hoja de inscripcion, realizando un sucinto examen de la docu-
mentacion presentada. En el caso de observar alguna anomalia en la presentacion, lo manifestara
verbalmente al interesado, por si éste desea subsanarla en el mismo acto. Tales unidades no podré
rechazar la presentacion e inscripcion de las quejas y sugerencias en ningn caso, aunque haran con
tar en nota adjunta las manifestaciones realizadas a los interesados. Ademas, y salvo en el caso d
omisiones sustanciales en la presentacion, se abstendran de efectuar cualquier indicacion o valora
cion que pudiera influir en la intencién de estos ultimos o comprometer el sentido de la resolucién
del asunto (apartados 1 a 4 de la norma cuarta de la Instruccion de 14 de febrero de 1997).

Respecto del modo en que pueden formalizarse las quejas y sugerencias, rige el principio antiin-
formalista. El interesado podra utilizar el formato que, a estos efectos, suministra el Ministerio de Economia
y Hacienda (puede consultarsenemwv.minhac.€s0 el que estime oportuno. Las mismas deben conte-
ner, ademas de los datos de identificacion de quien las formule, una relacion de los hechos que las moti
van y, de considerarlo necesario, los mativos por los que se consideran vulnerados sus derechos.

5.2.2. Supuestos y procedimiento de inadmisién.

Una queja o sugerencia puede rechazarse cuando se produzcan las siguientes circunstancia
(norma décima de la Resolucién de 14 de febrero de 1997):

« Se omitan datos esenciales para su tramitacion, no subsanables mediante la informacion obran-
te en los Servicios Centrales o Territoriales, incluidos los supuestos en los que no quede cons-
tancia de la materia objeto de queja 0 no se concreten las sugerencias realizadas.

« Se pretenda, a través de la presentacion de la queja o sugerencia, la tramitacién de recur-
S0s 0 acciones distintas a las que son competencia del Consejo, asi como las denuncias pre
vistas en el articulo 114 de la LGT/2003, sin perjuicio del traslado de los escritos a los ser-
vicios competentes.
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« Se articulen como quejas las peticiones de informacion sobre los procedimientos de devo-
lucién tributaria u otros sujetos a plazos especificos, formuladas antes de la finalizacién de
los expresados plazos.

« Se formulen quejas o sugerencias que reiteren otras anteriores ya resueltas.

La inadmision debe ser puesta de manifiesto al interesado en escrito motivado, dandole un
plazo de diez dias para la subsanacioén, en su caso, de los defectos o carencias observadas, tras
cual se le comunicara la decision final adoptada. Todos los acuerdos de inadmisiéon seran comuni-
cados a la Comision permanente del Consejo, que podré revisarlos.

5.2.3. Acumulacion.

Las unidades de tramitaciéon pueden acordar la acumulaciéon de expedientes, para su tra-
mitacidn conjunta, en los siguientes casos (norma duodécima de la Resolucion de 14 de febrero
de 1997):

« Cuando se trate de quejas presentadas por distintas personas que coincidan en lo sustanci:
de los hechos o problemas puestos de manifiesto o de sugerencias coincidentes en su con
tenido.

« Cuando se trate de quejas o sugerencias formuladas por una misma persona referidas a cues
tiones de similar naturaleza, que no consistan en una mera reiteracion.

5.2.4. Tramitacion de las quejas.

A. Recepcion y remisién al servicio responsable.

Las unidades receptoras, una vez recibidas e inscritas las quejas y sugerencias, las remitirar
a la unidad de tramitacién competente en el plazo maximo de dos dias.

De conformidad con la regla undécima de la Resolucién de 14 de febrero de 1997, si se trata
de quejas presentadas, de forma expresa, al amparo de los articulos 106 de la LGT/1963 6 24 de
Real Decreto Legislativo 2795/1980, se remitira, simultaneamente, copia de la queja al servicio com-
petente para su resolucion. Dichos preceptos aluden a las quejas contra los defectos de tramitacio
y, en especial, los que supongan paralizacién del procedimiento, infraccion de los plazos sefialados
u omision de tramites que puedan subsanarse antes de la resolucion definitiva del asunto. Una ve:
en vigor la LGT/2003 (1 de julio de 2004), que deroga los preceptos legales mencionados, la refe-
rencia debe entenderse hecha al articulo 79.2 de la LRJ-PAC, cuyo contenido es casi idéntico y que
resulta de aplicacion supletoria [arts. 7.2 y 97.b) de la LGT/2003].

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259 -75-



| CONSE]JO DEFENSA DEL CONTRIBUYENTE | Javier Martin Ferndndez

En el caso de que las quejas pusieran de manifiesto conductas presuntamente constitutivas de
infraccién penal o administrativa, la unidad de tramitacion realizara consulta inmediata con la jefa-
tura de la unidad operativa. Si a consecuencia de ello se iniciasen procedimientos administrativos
sancionadores o cualquier actuacién dirigida al ejercicio de una posible accion penal, estas actua-
ciones habran de ser puestas en conocimiento de la persona que presenté la queja.

B. Contestacion por el servicio responsable.

La unidad de tramitacién trasladara la queja al servicio responsable, que es aquel que la hubie-
ra motivado. Dicho servicio ha de dar respuesta directa y por escrito al obligado tributario en el plazo
de quince dias, a contar desde la primera comunicacion de la unidad de tramitacién, comunicando a
ésta la solucién adoptada.

C. Conformidad o disconformidad del interesado con la contestacién recibida.

Si el interesado no manifiesta su disconformidad con la contestacion recibida se dara por fina-
lizada la actuacion del Consejo procediéndose al archivo del expediente. En caso contrario podra
manifestar, en el plazo de quince dias, su disconformidad con la solucién que se le comunique, en
escrito dirigido a la unidad de tramitacién competente (apartados 1, 2, 3, 5y 6 de la norma undécima
de la Resolucién de 14 de febrero de 1997). Dicha disconformidad sera resuelta por uno de los voca-
les del Consejo, que, en su caso, podra elevar al Pleno las propuestas que considere convenientes.

El interesado podra desistirse de su queja en cualquier momento. El desistimiento dara lugar
a la finalizacion inmediata del procedimiento en lo que a la relacién con el aquél se refiere, sin per-
juicio de la posibilidad de que la unidad central acuerde la prosecucién del mismo por entender la
existencia de un interés general en las cuestiones planteadas (norma decimotercera de la Resoluci6
de 14 de febrero de 1997).

Cuando el Consejo tenga conocimiento de la tramitacién simultanea de una queja y de un recur-
so o reclamacion sobre la misma materia, podra abstenerse de tramitar la primera, comunicandolo a
interesado (apartados 8 y 9 de la norma undécima de la Resolucion de 14 de febrero de 1997).

Tal y como hemos indicado, las contestaciones emanadas del Consejo para la Defensa del
Contribuyente no son susceptibles de recurso (art. 3 del RD 2458/1996).

5.2.5. Tramitacion de las sugerencias.

Todas las sugerencias seran tramitadas por la unidad central, que las informard y remitira a la
Comisién Permanente del Consejo para su estudio. Cuando asi se decidiera, la unidad central cur:
sara la oportuna contestacion a los interesados.
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TRIBUTACION EXENTAS [EL PARRAFO 2.°DEL ARTICULO 7 €)
DEL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL IRPF]

NUm.
63/2004

LUIS DE LORENZO GIL

Abogado. Socio de Cuatrecasas

I Extracto:

La Ley 45/2002, de 12 de diciembre, de medidas urgentes para la refor-
ma del sistema de proteccién por desempleo y mejora de la ocupabili-
dad modificé el pérrafo e) del articulo 7 de la Ley 40/1998 (transforma-
do, actualmente, en el mismo apartado y articulo pero del Real Decreto
Legislativo 3/2004 por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas) introduciendo un segun-
do parrafo cuya escasa calidad técnica estd generando en las empresas
innumerables dudas sobre el tratamiento tributario que debe darse a
aquellas indemnizaciones que se satisfacen como consecuencia de despi-
dos en los que se dan las circunstancias contempladas en el apartado 2 del
articulo 56 de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, es decir, cuando el
empresario reconoce la improcedencia del despido y ofrece la indemni-
zacién procedente al trabajador, depositandola, en su caso, en el juzga-
do de lo social a su favor.

Esta norma tiene fuertes contradicciones internas que dificilmente pue-
den salvarse de una forma coherente, de modo que la inseguridad juri-
dica parece estar garantizada en este campo, lo que dejard abierta la puer-
ta, una vez mds, a la sobreponderacién de los criterios que pueda establecer
al respecto la Direccién General de Tributos a cuyas contestaciones —ver-
dadera fuente del derecho de facto— se acude hoy en dia —incluso antes
que al texto de la propia norma que pretenden interpretar— para diluci-
dar cualquier cuestién tributaria.

El presente articulo trata de poner de manifiesto cudles son esas contra-
dicciones y cudl seria, a juicio del autor, la forma mds coherente —o, mejor
dicho, menos incoherente— de salvarlas.
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INTRODUCCION

El apartado e) del articulo 7 del Real Decreto Legislativo 3/2004, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas tiene establecida un
exencion paralas indemnizaciones por despido o cese del trabajador, en la cuantia establecida con
caracter obligatorio en el Estatuto de los Trabajadores, en su normativa de desarrollo o, en su caso,
en la normativa reguladora de la ejecucion de sentencias, sin que pueda considerarse como tal la
establecida en virtud de convenio, pacto o contrato

Ademas, dicho articulo tiene un segundo pérafo, de reciente introduccion, segun&lanal, «
do se extinga el contrato de trabajo con anterioridad al acto de conciliacién, estaran exentas las
indemnizaciones por despido que no excedan de la que hubiera correspondido en el caso de que e
mismo hubiera sido declarado improcedente, y no se trate de extinciones de mutuo acuerdo en el
marco de planes o sistemas colectivos de bajas incentiwadas

EL PARRAFO PRIMERO DEL ARTICULO 7 €) DEL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY
DEL IRPF

Como se acaba de indicar, el parrafo primero del apartado e) del articulo 7 declara exentas,
por lo que ahora interesa, lasdemnizaciones por despido o cese del trabajador, en la cuantia esta-
blecida con caracter obligatorio en el Estatuto de los Trabajadores

Por consiguiente, para verificar si una determinada indemnizacién esta o no exenta de tribu-
tacion bastara con verificar si su abono resulta obligatorio de acuerdo con el Estatuto de los Trabajadores
Sin embargo, la cuantia que establece como obligatoria el Estatuto de los Trabajadores no es Unici
para todas las «modalidades» de despido o cese que contempla.

Esta Ultima circunstancia puede llegar a complicar enormemente la verificacion de la exencién
de la indemnizacién en el ambito tributario, puegeadscribir previamente ééspido @wese a algu-
na de las «modalidades» contempladas en el Estatuto de los Trabajadores para asi poder determini
cual es la cuantia que con caracter obligatorio liga dicho Estatuto a esa «modalidad» concreta.
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La complejidad radica en determinar las causas reales por las que se pretende extinguir el con-
trato de trabajo porque, dependiendo de cuales sean éstas, nos encontraremos, 0 no, ante los supu
tos a los que el Estatuto de los Trabajadores liga, con caracter obligatorio, el pago de una indemni-
zacion; extincion por voluntad del trabajador fundada en causas justas, despido colectivo, extincion
por causas objetivas o despido improcedente.

Interpretacion teérica del parrafo primero del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley del IRPF.

Cuando ha sido la autoridad labcd¥gjuien ha analizado las causas reales que han llevado a
la extincién del contrato de trabajo y ha determinado, con la condicién de cosa przgakdam-
mes,a cuél de las «modalidades» contempladas en el Estatuto de los Trabajadores corresponde e
cese o despido, poco queda por hacer en el ambito tributario, excepto determinar la cuantia indem-
nizatoria que tenga establecida con caracter obligatorio esa «modalidad» y aplicar sobre ella la exen-
cion contemplada en el apartado e) del articulo 7 del Real Decreto Legislativo 3/2004, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Se puede afirmar que cuando la determinacion de dicha «modalidad» ha sido realizada por la
autoridad laboral en la forma expuesta, la Administracion Tributaria debe limitarse a verificar cual
es la cuantia indemnizatoria establecida como obligatoria en el Estatuto de los Trabajadores y a com-
probar si la cuantia declarada exenta ha rebasado o no ese limite cuantitativo, careciendo de capac
dad para cualquier otra actuacion.

Y también se puede afirmar, aunque esta vez en un plano estrictamente teérico, que cuando la
determinacion de dicha «modalidad» no haya sido realizada por la autoridad laboral (incluso aun-
gue ésta haya mediado de alguna forma pero sin que su intervencion se haya plasmado en una resi
lucién que revista la condicién de cosa juzgadgm hommeésla Administracion Tributaria tiene
plena capacidad para determinar por su propia cuenta cudél es la «modalidad» de despido o cese ant
la que se encuentra con objeto de verificar si el Estatuto de los Trabajadores liga a ella una indem-
nizacién como obligatoria y en qué cuantia. Dicha capacidad se limita, I6gicamente, al ambito tri-
butario y de cara a verificar la procedencia de la exencién contemplada en el articulo 7 e) del texto
refundido de la Ley del IRPF.

Aplicacién practica del parrafo primero del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley del IRPF.

Sin embargo, lo que ha quedado expuesto no ha sido la practica habitual en el ambito tribu-
tario. La Inspeccion y la Direccion General de Tributos han venido interpretando que la fuente de la
obligacién de indemnizar tan sélo era el Estatuto de los Trabajadores (o0 su normativa de desarrollo)
en aquellos casos en los que intervenia la autoridad laboral.

1 De ahora en adelante, dentro de esta denominacién se consideran incluidos los tribunales de la jurisdiccion social.
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Por el contrario si no intervenia la autoridad laboral se ha considerado que la fuente de la obli-
gacion de indemnizar era un «convenio, pacto o contrato», hegandose la aplicacion de la exencién
aun cuando pudiese resultar evidente la improcedencia de un despido, palmaria la existencia de cau
sas objetivas para extinguir el contrato, o justa la causa alegada por el trabajador.

En este sentido, es significativa la contestacion de la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria de 2 de noviembre de 1994 a la siguiente cuespiéra considerar improcedente el des-
pido, ¢ es preciso acto de conciliacion o sentencia judicial?, ¢ es suficiente documento publico en el
gue las partes asi lo consideren® contestacion afirma qué&kEstatuto de los trabajadores solo
prevé una indemnizacion obligatoria por despido improcedente cuando asi haya sido declarado por
sentencia judicial (o en acto de conciliacion previa, conforme a la legislacién procesal). Por con-
siguiente inicamente la indemnizacion por despido declarado improcedente por sentencia judi-
cial o en acto de conciliaciofi..) por ser obligatoria, estara exentaonsiderandose en los demas
casos como indemnizacién establecida en virtud de convenio, pacto o canglattico criterio
mantiene la Direccion General de Tributos, que, en contestaciones de 20 y 21 de febrero de 1992,
ha manifestado queper tanto, las cantidades percibidas como indemnizaciones por despidos decla-
rados improcedentes —en el presente caso reconocido ante el MM en la segunda de las
contestacionesjomo requisito procesal previo y obligatorio— estaran exentas de tributacion por el
Impuesto sobre la Renta de las de las Personas Figicps

En definitiva, y a nuestro juicio, dos son los principios en los que se viene apoyando, de forma
generalizada, la Administracion Tributaria a la hora de aplicar en la practica el apartado e) de articu-
lo 7 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas:

« El primero, considerar que si no interviene, de cualquier forma, la autoridad laboral, la fuen-
te de la obligacion de indemnizar nunca sera el Estatuto de los Trabajadores o su normati-
va de desarrollo y que, consecuentemente, nunca resultara de aplicacién la exencion. La
Administracion Tributaria parece haberse negado, sistematicamente, a ejercer, en estos
casos, la facultad de que dispone para calificar y adscribir el despido o cese a alguna de las
«modalidades» contempladas en el Estatuto de los Trabajadores, lo que le permitiria llegar
a declarar la exencién de la indemnizacién percibida si a su juicio el cese o despido enca-
jaba en alguno de aquellos a los que el Estatuto de los Trabajadores liga como obligatoria
una indemnizacion, aunque no hubiese intervenido la autoridad laboral.

» El segundo, renunciar, cuando tan s6lo media un acto de conciliacion, a la capacidad
juridica que tiene para calificar el cese o despido de forma diferente al conciliado por
las partes a fin de determinar la indemnizacion ex&rita cierto es que en el terreno
estrictamente practico y hasta hoy la intervencién de un ente (el Servicio de Mediacion,

2 Razén por la cual y dada la facilidad de «alterar la realidad» que existe en una mera conciliacién, en la que la autoridad
laboral tal sélo da testimonio de lo acordado por las partes y en la que el efecto de cosa juzgada tan sé6lo alcanza a éstas
se ha venido recomendando, en determinados supuestos, acudir a la conciliacion previa ante el juez o incluso la obtencior
de una sentencia judicial firme (no es infrecuente ver como se acepta por las partes la improcedencia de un supuesto des
pido para lograr, por ejemplo, la exencién tributaria de «premios de jubilacion»).
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Arbitraje y Conciliacion) diferente a las propias partes interesadas ha actuado como
freno (aunque s6lo sea psicolégico) de la Inspeccion de los Tributos, que no parece
haberse atrevido a cuestionar nunca la calificacién del despido o cese conciliada por el
trabajador y el empresario.

EL PARRAFO SEGUNDO DEL ARTICULO 7 e) DEL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY
DEL IRPF

Desde el dia 14 de diciembre de 2002 el apartado €) del articulo 7 de la ley 40/1998 (trans-
formado, actualmente, en el mismo apartado y articulo pero del Real Decreto Legislativo 3/2004 por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
tiene un nuevo parrafo, segun el cualjando se extinga el contrato de trabajo con anterioridad al
acto de conciliacion, estaran exentas las indemnizaciones por despido que no excedan de la que
hubiera correspondido en el caso de que el mismo hubiera sido declarado improcedente, y no se
trate de extinciones de mutuo acuerdo en el marco de planes o sistemas colectivos de bajas incen-
tivadas.

Dada la escasa «calidad técnica» y las numerosas contradicciones que encierra este segund
parrafo, para su correcta interpretacion resulta imprescindible desagregarlo en tres partes diferentes

* UnaPRIMERA PARTE que comprenderia el supuesto de hecho contemplado en él, segin la
cual el parrafo se aplicar&éyando se extinga el contrato de trabajo con anterioridad al
acto de conciliacios.

« UnasEGUNDA PARTE que, desde luego, establece las consecuencias juridicas aplicables al
supuesto de hecho anterioe¢taran exentas las indemnizaciones por despido que no exce-
dan de la que hubiera correspondido en el caso de que el mismo hubiera sido declarado
improcedente) y que, ademas, podria estar acotando los supuestos de hecho que describe
la PRIMERA PARTE

« Y finalmente unaERCERA PARTEQUE acotaria, aln mas, tales supuestos de hecho al exigir
gue «o se trate de extinciones de mutuo acuerdo en el marco de planes o sistemas colec-
tivos de bajas incentivadas

Andlisis de larrRIMERA PARTE del parrafo segundo del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley
del IRPF.

De acuerdo con esta primera parte, el segundo parrafo del articulo 7 e) del texto refundido de
la Ley del IRPF declara exentas ciertas indemnizaciones por despgtwde se extinga el contra-
to de trabajo con anterioridad al acto de conciliacidn
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Inmediatamente surge la duda sobre cuéles son los supuestos de hecho a los que, segun es
primera parte, resulta de aplicacion el segundo parrafo, es decir, cuales son los casos esdos que «
extingue el contrato de trabajo con anterioridad al acto de conciliacién

Teniendo en cuenta que la modificacion se ha introducido mediante una Ley —la 45/2002, de
12 de diciembre— que también ha venido a acortar para los despidos improcedentes —mediante l¢
consignacion judicial de la indemnizacion— el periodo durante el cual se devengan los denominados
«salarios de tramitacion», caben dos posibles interpretaciones:

» Una,restrictiva, seria pensar que el supuesto de hecho que contempla el segundo parrafo
ahora analizado va referido, tan sélo, a los supuestos en los que el contrato de trabajo se
extingue mediante el nuevo procedimiento de consignacioén judicial contemplado en el
articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores.

» Laotra,amplia, seria considerar que el parrafo segundo del articulo 7 €) del texto refundido
de la Ley del IRPF no esta pensando, tan solo, en las extinciones previas al acto de concilia-
cién que se contemplan en el 56.2 del Estatuto de los Trabajadores, sino en cualquier extin-
cién del contrato de trabajo que se produce sin la intervencion de autoridadlaboral

Ninguna de las dos interpretaciones esta exenta de contradicciones y es dificil determinar cudl
de ellas adoptaré finalmente la Administracion Tributaria y si esta Ultima serd compartida por los tri-
bunales de justicia. Pero las consecuencias de orden practico que se derivardn de una y otra si pu
den ser muy diferentes.

Interpretacion amplia.

Que el supuesto de hecho que contempéailaERA PARTEdel segundo parrafo ahora anali-
zado no puede ir referido, tan sélo, a los supuestos en los que el contrato de trabajo se extingue
mediante el nuevo procedimiento de consignacion judicial contemplado en el articulo 56.2 del Estatuto
de los Trabajadores podria parecer evidente por dos razones:

« Porque el supuesto contemplado en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores no es
el inico en el que el contrato de trabajo se extingue sin que llegue a existir un acto de con-
ciliacién y estarIMERA PARTEAlude a todos ellos sin distincién. Asi, el contrato de traba-
jo podria extinguirse por causas improcedentes sin ni siquiera consignar judicialmente la

3 Parece simplemente un defecto de expresion la referencia a la exticmibanterioridad al acto de conciliaciérpor-
que, de extinguirse con anterioridad el contrato de trabajo, aquél —el acto de conciliacion— nunca llegara a producirse, pese
a que la expresiéncen anterioridac parezca indicar que dicho acto debe tener lugar necesariamente, aunque en un
momento posterior. Por ello, lo légico es entender que el parrafo segundo se refiere a aquellos supuestos en los que st
extingue el contrato de trabajo sin que surja controversia alguna entre las partes que requiera la intervencion de la autori-
dad laboral.
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indemnizacion o podria extinguirse por causa justa alegada por el trabajador, o por causas
objetivas, o por incumplimiento grave y culpable del trabajador, sin conciliar ninguno de
estos supuestos ante la autoridad labhralincluso por mutuo acuerdo entre las partes.
Todos ellos son también supuestos de extincién del contrato de trabajo con anterioridad al
acto de conciliacién, de modo que, de haberse buscado una interpretacion restrictiva, en
lugar de referirse a los supuestos egtixcion del contrato de trabajo con anterioridad al

acto de conciliacion estaPRIMERA PARTESE hubiese referido a los supuestos «contempla-
dos o resueltos de conformidad con lo dispuesto en el parrafo 1 del articulo 56.2 del Estatuto
de los Trabajadores».

« Y porque tan sélo tendria sentido qusaaunDA PARTEdel parrafo se encargara (como asi
hace) de restringir el &mbito de aplicacion de este parrafo a los supuestos en los que exista
un despido (dice ISEGUNDA PARTEqQUE <estarén exentas las indemnizacionesgespide)
cuando de I&RIMERA PARTEpUeda desprenderse que va referida a cualquier extincion del
contrato de trabajo que se produzca sin la intervencién de la autoridad laboral. En caso con-
trario (interpretacion restringida) se produciria una redundancia sin sentido porque el pro-
cedimiento del articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores tan sélo puede darse en los
supuestos de despido improcedente. Posteriormente se volvera a incidir en este aspecto.

Aun asi, hay un serio obstaculo para entender que el parrafo segundo esta pensando en la inter
pretacion amplia, es decir, en cualquier extincién del contrato de trabajo por despido que se produzca
sin la intervencidn de la autoridad laboral. Porque ello supondria introducir una discriminacion injus-
tificada y sin sentido en el tratamiento tributario de las indemnizaciones por despido. Asi, al decla-
rarse para estos cas@xentas las indemnizaciones por despido que no excedan de la que hubiese
correspondido en el caso de que el mismo hubiese sido declarado improsedpreeson 45 dias
de salario por afio de servicio— se estaria, por ejemplo, incrementando el importe de la indemniza-
cion que estaria exenta en un supuesto de despido por causas objetivas desde los 20 dias de salal
por afio de servicio que resultarian obligatorios en el caso de haber intervenido en tal despido la auto-
ridad laboral, hasta los 45 dias de salario por afio de servicio procedentes si el contrato de trabajo st
extinguiese sin mediar dicha autoridad; o logrando la exencién para la indemnizacién satisfecha
voluntariamente por la empresa ante un despido por incumplimiento grave y culpable del trabajador
en el que no haya intervenido la autoridad laboral pues éstos son también supuesttisoiten«
del contrato de trabajo con anterioridad al acto de conciliagibn

Salvar esta grave contradiccion exigiria entender que la referenciasgeeiaa pARTEde!
parrafo segundo del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley del IRPF hiaseirmdemnizacio-
nes por despido que no excedan de la que hubiese correspondido en el caso de que el mismo hubies

4 Que la extincion del contrato de trabajo asi configurada sea practicamente inexistente por dificultar o impedir el acceso a
las medidas de proteccion por desempleo no significa que sea juridicamente imposible y que, por tanto, no deban tomar-
se en consideracion a la hora de analizar la situaciéon en el &mbito estrictamente tributario.

5 Ademas, y como no puede afirmarse que en tales supuestos exista un despido, quedarian al margen de la exencién la
indemnizaciones satisfechas como consecuencia de la extincion del contrato de trabajo por justa causa alegada por el tra:
bajador. Ello supondria una nueva contradiccion discriminatoria en el régimen de las indemnizaciones por extincién del
contrato de trabajo.
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sido declarado improcedentao es una referencidjetiva sino subjetiva, como posteriormente

se explicara, lo que, como también se aclarara después, permitiria restringir ain mas los supuesto
de hecho que, bajo la interpretacémplia, quedarian amparados por el parrafo segundo del articu-

lo 7 e) hasta reducirlos a d@9:los despidos que, reuniendo los requisitos necesarios para ser cali-
ficados de improcedentes, no hayan requerido acto de conciliacion por haberse seguido el procedi-
miento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadbyesjyellos otros que, reuniendo
también los requisitos necesarios para ser calificados de improcedentes, hayan sido solventados pc
acuerdo entre las partes sin intervencion de la autoridad laboral.

Interpretacion restrictiva.

Que los supuestos de hecho que contemplRailgERA PARTE@hOra analizada tan sélo son los
supuestos en los que el contrato de trabajo se extingue mediante el nuevo procedimiento de consig
nacion judicial contemplado en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores podria venir avala-
do por dos razones:

* Una de ellas, ya expuesta anteriormente, es el hecho de que la modificacion tributaria se
haya realizado a través de la misma Ley que ha introducido, en la normativa laboral, el
nuevo procedimiento de consignacion judicial. Esta razén tiene ain mas fuerza si se con-
sidera que la modificacion tributaria entré en vigor el mismo dia —14 de diciembre de 2002—
que lo hizo el procedimiento de consignacion judicial contemplado en el articulo 56.2 del
Estatuto de los Trabajadores cuando lo habitual es que las modificaciones del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas surtan efecto coincidiendo con el inicio de un nuevo
periodo impositivo, es decir, el dia 1 de enero.

« La otra tiene mucho que ver con la interpretacién que se quiera dar a la referencia conte-
nida en laseGUNDA PARTEdel parrafo (que no excedan de la que hubiese correspondido
en el caso de que el mismo hubiese sido declarado improcellpotque, si se conside-
ra que tal referencia ebjetiva, la interpretaciomestrictiva, como se explicara poste-
riormente, es la Unica que resultaria compatible con tal consideracion.

Andlisis de lasecunDA PARTE del parrafo segundo del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley
del IRPF.

La definida antes comgEGUNDA PARTEEStablece las consecuencias juridicas aplicables al
supuesto de hecho de la siguiente forneataran exentas las indemnizacioneafiadiendo a con-
tinuacion gor despido que no excedan de la que hubiera correspondido en el caso de que el mismo
hubiera sido declarado improcedente

La consecuencia juridica es evidente: la indemnizacién estara exenta de tributacion por el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
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Ademés, como ya se anticip6 anteriormente, tan solo lo estard aquella que tenga su origen en
undespido(«estardn exentas las indemnizaciopesdespide), lo cual supone acotar ain mas los
supuestos de hecho a los que pueda referirse este segundo parrafo: sélo afecta a las extinciones d
contrato de trabajo por despido.

Ya se ha dicho que esta acotacion de los supuestos de hecho puede ser, por la redundancia qu
supone con ella, un primer obstaculo para aceptar la posibilidad de la interpnetsitictiva de
la PRIMERA PARTE En efecto, si esta Ultima interpretacién limita ya los supuestos de hecho a los que
resulta de aplicacién el parrafo segundo a los despidspué sentido tiene introducir una nueva
acotacion de tales supuestos de heckst&an exentas las indemnizaciones gespide) exi-
giendo, simplemente, y una vez mas, el mismo requisito —que se trate de un despido— que ya cons:
ta implicito y de forma mas restringida en la descripcién general del supuesto de hecho? Tal acota-
cion es, evidentemente, redundante y no tiene sentido desde este punto de vista, pues hubiese basta
con hacer referencia a questaran exentas las indemnizaciofasitiendo "por despido"fjue no
excedar...)».

Dicha acotacidn, sin embargo, cobra pleno sentido si se acepta la interpaatggliarpor-
que, de acuerdo con éstapkavierA PARTEdel parrafo (la descripcion general del supuesto de hecho)
daria lugar a su aplicacion a tantos supuestos de hecho (cualquier extincién del contrato de trabajc
que se produce sin la intervencién de autoridad laboral) que es preciso seguir avanzando en su aca
tacion para eliminar, como antes se dijo, supuestos de extincién de mutuo acuerdo que, de otra forma
guedarian también amparados, sin ningun sentido, por la exencién.

En cualquier caso, y dada la escasa «calidad técnica», que antes se anuncio, de la norma ahor
analizada, una redundancia como la expuesta no parece razon de peso suficiente para descartar
interpretacidrrestrictiva.

Una vez vista la consecuencia juridica de estanpa PARTE-la exencion—, lo realmente impor-
tante es establecer cudl es el verdadero alcance de la afirmacion en ella contenida y segun la cual |
cuantia de laindemnizacién por despido que quedara exenta de tributacion no puede exceder de la «
hubiera correspondido en el caso de que el mismo hubiera sido declarado improgedente

Al respecto, caben, también, dos posturas o interpretaciones:

» La primera de ellagbjetiva, es considerar que tal expresion es una mera referencia para
determinar el importe de la indemnizacion que estara exenta: 45 dias de salario por afio de
servicio hasta un maximo de 42 mensualidades. Asi entendida, no es mas que una mera
referencia objetiva a una cuantia establecida en otro lugar del ordenamiento juridico y para
determinarla bastara con acudir a la letra a) del apartado primero del articulo 56 del Estatuto
de los Trabajadores.

6 Y, dentro de éstos, tan sélo a los que resulten improcedentes, porque tan sélo éstos podrian tramitarse por el nuevo proce
dimiento contemplado en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores.
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« La segundasubjetiva, es entender que tal expresion o referencia no solamente sirve para
determinar el importe o cuantia de la indemnizacion exenta (45 dias de salario por afio de
servicio hasta un maximo de 42 mensualidades) sino también para acotar o restringir, ain
mas, los supuestos de hecho a los que resultara aplicable el parrafo segundo del articulo 7
e) del texto refundido de la Ley del IRPF; tan s6lo a aquellos despidos que hubieran sido
declarados improcedentes. Si esto es asi, seria preciso analizar si en la concreta extinciér
del contrato de trabajo por despido que se ha producido con anterioridad al acto de conci-
liacion concurren los requisitos necesarios para calificarla como despido improcedente, es
decir, si hubiese sido calificada como tal por la autoridad laboral de haber intervenido ésta.
Tan sélo en ese caso estaria exenta la indemnizacién satisfecha y con el limite indicado.

No es facil optar por una u otra solucién. Se puede decir a favor de la refsvbjsti@a que
si la voluntad de la Ley hubiese sido establecer una refeabjetava habria bastado con hacer men-
cién a «las indemnizaciones por despido que no excedan de 45 dias de salario por afio de servicio» e
lugar de referirse das indemnizaciones por despido que no excedan de la que hubiera correspondi-
do en el caso de que el mismo hubiera sido declarado improcedEsteierto que la referencia, tal
como esta formulada, podria ser un mero mecanismo para salvar posibles modificaciones de la cuan
tia indemnizatoria establecida como obligatoria en la norma laboral sin necesidad de cambiar la norma
tributaria pero, en tal caso, hubiese sido suficiente con referirse a «las indemnizaciones por despidc
gue no excedan de la correspondiente a los despidos improcedentes». Incluso la utilizacion de la forme
gramatical condicional —las oraciones condicionales con pretérito pluscuamperfecto de subjuntivo
expresan condiciones de realizacién imposible— avala ain mas la condicién subjetiva de la referencia.

En todo caso, tampoco son éstas razones de suficiente peso para optar definitivamente y con cier
ta l6gica por una de las dos posibilidades (referesutigetiva u objetiva), de modo que, para seguir
avanzando, es preciso echar mano, nuevamenteprietaA PARTEdel parrafo antes analizada.

Si se considera que en relacion con esitaerA PARTEdebe seguirse la interpretacemplia
gue quedd indicada, tan sélo cabe entender que nos encontramos ante una refbjeticaa En
efecto, tal como se indico antes la interpretaeidplia supone aceptar que tienen cobijo en esta
PRIMERA PARTEtOdas las extinciones del contrato de trabajo por despido producidas con anterioridad
al acto de conciliacién y que ello introducia graves contradicciones discriminatorias. Sin embargo,
estas contradicciones desaparecen si se admite que la referencia aqui anaiggdaves pues,
de acuerdo con ésta, al resultar preciso verificar si en la concreta extincion del contrato de trabajo
concurren los requisitos necesarios para calificarla como despido improcedente (es decir, si hubie-
se sido calificada como tal por la autoridad laboral de haber intervenido), los posibles supuestos de
hecho quedarian reducidos a dmdlos despidos que, reuniendo los requisitos necesarios para ser
calificados de improcedentes, no hayan requerido acto de conciliacién por haberse seguido el pro-
cedimiento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadb)egjyellos otros que, reu-
niendo también los requisitos necesarios para ser calificados de improcedentes, hayan sido solven
tados por acuerdo entre las partes sin intervencion de la autoridad laboral. Y el resto de supuestos vy
no quedaria amparado por esta exencidn, desapareciendo asi las contradicciones discriminatoria
gue antes se indicaron.
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Por el contrario, si se considera que en relacion cormstera PARTEdebe seguirse la inter-
pretacionrestrictiva que antes quedoé indicada, parece l6gico entender que nos encontramos ante
una referenciabjetiva.

En efecto, si de acuerdo con la interpretaoi@trictiva la PRIMERA PARTEdel parrafo ya res-

tringe los posibles supuestos de hecho de aplicacién a uno solo (los supuestos en los que el contra
to de trabajo se extingue mediante el nuevo procedimiento de consignacion judicial contemplado en
el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores), seria redundante que se acotase alin mas tal supue
to mediante una referencia subjetiva que dicho supuesto siempre cumplird. Porque parece logico
suponer que un despido resuelto mediante el nuevo procedimiento de consignacion judicial siempre
hubiese sido declarado improcedente de haber llegado, en idénticas condiciones, a la conciliacién
previa o a la via judicial.

Por consiguiente y salvo que se quiera entender que determinados supuestos tramitados pol
el procedimiento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores no habrian sido decla-
rados, necesariamente, como despidos improcedentes, la interpregatiiGtiva parece que se
acomoda mucho mejor a la consideracion cobjetiva (exclusiva fijacién de la cuantia) de la refe-
rencia contenida en &GUNDA PARTEdel parrafo segundo del articulo 7 e). Sin embargo, no se puede
decir que la interpretacidmestrictiva resulte incompatible con considesaibjetiva la referencia a
«las indemnizaciones por despido que no excedan de la que hubiese correspondido en el caso de
que el mismo hubiese sido declarado improcedergi@o tan sélo redundante. Por consiguiente,
tampoco se puede descartar de forma categdrica que interpretar deefstriniva la PRIMERA
PARTE Sea incompatible con considesaibjetiva la referencia contenida endaGuNDA PARTE

Conclusiones provisionales.

Desgraciadamente, de todo lo expuesto hasta ahora pocas conclusiones definitivas pueden
extraerse. Tan s6lo se pueden establecer, con el caracter de provisionales, algunas conclusiones qt
parecen logicas:

1. Si se aceptase la denominada interpretauigplia de laPRIMERA PARTE

« Deberia considerarse, necesariamente, GgEslanpA PARTEdel parrafo segundo del articu-
lo 7 e) contiene una referencia subjetiva que pretende acotar, de entre todos los supuestos
de hecho a los que resultaria de aplicacion, a tan sé6lo aquellosuipieran sido decla-
rados improcedentes

» Légicamente seria la Administracion Tributaria, a través de sus servicios de Inspeccion, la
que deberia resolver si el despido retine los requisitos necesarios para ser calificado como
improcedente. Tan sélo cuando su conclusion (revisable por los tribunales) fuese positiva
la indemnizacion abonada estaria exenta de tributacion.
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« Esto podria introducir, hoy por hoy, una gran inseguridad juridica porque es previsible que
la Inspeccién, al amparo de instituciones como el fraude de ley, el novedoso conflicto en
la aplicacién de la norma tributaria o la simulacién —cada vez mas socorridas en el ambito
tributario—, llegue a cuestionar las causas que se aleguen como justificacion del despido
(pues es la causa alegada lo que transforma el despido en improcedente), algo que no pare
ce suceder con mucha frecuencia en el &mbito laboral.

« Bajo esta hipoétesis, resultaria sumamente aconsgegidde un punto de vista estricta-
mente tributario, prescindir del procedimiento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de
los Trabajadoreg acudir a la autoridad laboral, ya que proporcionara mucha mas segu-
ridad juridica el valor que a sus resoluciones le viene dando actualmente la Administracion
Tributaria.

2. Si se aceptase la denominada interpretaegirictiva de laPRIMERA PARTE

+ Esta parece acomodarse mucho mejor a una considecij@liva de |aSEGUNDA PARTE
del parrafo que se limitaria asi a establecer una mera referencia para determinar el impor-
te de la indemnizacién que estaria exenta en tales casos: 45 dias de salario por afio de sel
vicio hasta un méaximo de 42 mensualidades.

« En tal caso, y aunque en pura teoria la Administracion Tributaria tendria facultades para
calificar y adscribir el despido o cese a alguna de las modalidades contempladas en el
Estatuto de los Trabajadores distinta del despido improcedente, es probable que la
Administracién Tributaria continuase haciendo dejacion de dicha facultad en la forma que
quedo expuesta al analizar el primer parrafo del articulo 7 €). Y mientras incida en esa deja-
cion, ni surgiria la inseguridad juridica a la que conduce la interpretanidira ni, desde
un punto de vista estrictamente tributarig seria mas recomendable prescindir del pro-
cedimiento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores y acudir a la auto-
ridad laboral porque, previsiblemente, ante una extincion del contrato de trabajo por des-
pido improcedente tramitada de conformidad con el articulo 56.2 del Estatuto de los
Trabajadores, la Administracion Tributaria calificard, sin mas consideraciones, de exenta
la indemnizacidn percibida que no rebase el limite de los 45 dias de salario por afio de ser-
vicio y si se encuentra ante cualquier otra extincion del contrato de trabajo con anteriori-
dad al acto de conciliacion la considerara, también sin ninguna otra consideracion, como
no exenta.

« De todos modos, la interpretacid@strictiva no esta exenta de contrasentidos, porque supo-
ne aceptar que la norma introduce ciertas redundancias injustificadas que ya han quedado
indicadas.

Al margen de todo ello, sigue siendo muy dificil tomar postura por la interpretaniia
o restrictiva, porque lo cierto es que no hay razones de suficiente peso a favor de una u otra.
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Analisis de laTerceERA PARTE del parrafo segundo del articulo 7 €) del texto refundido de la Ley
del IRPF.

LaTerRCERA PARTEdel parrafo segundo del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley del IRPF
pretende acotar ain mas los supuestos de hecho sobre los que debe desplegar sus efectos medial
la exclusion, de su ambito de aplicacion, de &ginciones de mutuo acuerdo en el marco de pla-
nes o sistemas colectivos de bajas incentivadas

Sin embargo, tampoco es posible en esta ocasion dar una Unica interpretacion sobre lo que
debe entenderse paxtinciones de mutuo acuesdabriéndose, también, dos posibles alternativas:

* Una es considerar que lasxinciones de mutuo acuesda las que se refiere la norma son
aquellas que se documentan como tales, sin ocultarse bajo una falsa apariencia, lo que podrie
venir avalado por la literalidad de la norma.

» La otra exige considerar que con tal expresi@xti{kciones de mutuo acuergose esta
haciendo referencia a aquellas extinciones del contrato que, teniendo como causa real el
mutuo acuerdo, ocultan éste revistiéndose bajo una apariencia formal de despido.

Definitivamente y pese a que literalmente apunte lo contrario, la expresion no puede ir refe-
rida al «mutuo acuerdo» que resulte «evidente», (es decir, cuando la extincion del contrato de tra-
bajo ha sido formalizada como tal por las partes) porque constituiria un contrasentido exigir simul-
taneamente que la extincidn del contrato de trabajo sea un «despido improcedente» y que, ademas
no sea una «extincién de mutuo acuerdox». El mutuo acuerdo y el despido improcedente, como ver-
dades formales, parecen excluirse uno al otro segun el articulo 49.1 del Estatuto de los Trabajadores
porque cualquiera de las dos exigencias esta siempre implicita en la otra. Teniendo en cuenta que
tanto la interpretaciorestrictiva como laamplia limitan, por las razones que han quedado indica-
das, el ambito de aplicacion del parrafo segundo del articulo 7 €) del texto refundido de la Ley del
IRPF a los despidos calificables de improcedentes (la primera a los despidos tramitados de confor-
midad con el art. 56.2 del Estatuto de los Trabajadores y la segunda, ademas, a los despidos impro
cedentes que hayan sido solventados por las partes sin intervencion de la autoridad laboral ni con-
signacioén judicial de la indemnizacién), ninguna de ellas parece conciliable con la excepcion final
del parrafo segundo del articulo 7 e) asi concebida por el contrasentido que ha quedado indicado.

Por consiguiente, tan sélo queda pensar que el mutuo acuerdo al que va referida esta tercerz
parte no es aquel que pueda resultar aparente (cuando la extincién del contrato de trabajo haya sid
formalizada como tal por las partes) sino el mutuo acuerdo que se haya intentado ocultar bajo la apa-
riencia de despido improcedente.

Légicamente, esto va a exigir que la Administracion Tributaria indague, mas alla de las apa-
riencias formales, cudl es, a su juicio, la causa real por la que las partes han extinguido el contrato
de trabajo. Es decir, la Administracion Tributaria tendra necesariamente que analizar si en la con-
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creta extincion del contrato de trabajo que ha tenido lugar bajo la apariencia formal de un despido
producido con anterioridad al acto de conciliacién concurren requisitos que hagan pensar que se trate
de un mutuo acuerdo.

Esta indagacion es la que se dijo antes que deberia realizar la Administracion Tributaria si se
aceptase lo que se denominé como referencia o interpretabf@tiva de laseGuNDA PARTEdE
parrafo segundo; alli se dijo que, de aceptarse aquella hipdtesis, «seria preciso analizar si en la con
creta extincion del contrato de trabajo por despido que se ha producido con anterioridad al acto de
conciliacion concurren los requisitos necesarios para calificarla como despido improcedente».
Obviamente, al hacer este Ultimo andlisis, la Administracién Tributaria esté facultada para ello y
tiene necesariamente que descartar, entre otras muchas hipétesis, la existencia de una posible ap
riencia formal de despido que oculte un mutuo acuerdo de las partes. La pregunta es inmediata; si
de acuerdo con una interpretaci&ibjetiva de laseGUNDA PARTEIa Administracion tiene, necesa-
riamente, que llevar a cabo este andlisis, ¢,qué sentido tienggrreska PARTEINtroduzca un requi-
sito que no supone otra cosa que realizar nuevamente el mismo analisis? Tan s6lo cabe una respuest
la interpretaciorsubjetiva de laseGUNDA PARTENO puede aceptarse porque supone un contrasenti-
do absoluto con la Unica interpretacion vélida defkecera PARTE COMo a su vez, la interpretacion
subjetiva de laseGuNDA PARTEEra la Unica compatible con una interpretacigmplia de laPRIME-
RA PARTE, esta Ultima resulta, igualmente, inadmisible.

En definitiva, para dar coherencia a las tres partes del parrafo segundo debe entenderse que |
PRIMERA PARTEhace referencia, tan soélo, a los supuestos en los que el contrato de trabajo se extin-
gue mediante el nuevo procedimiento de consignacion judicial contemplado en el articulo 56.2 del
Estatuto de los Trabajadores (interpretac@sirictiva), que lasEGUNDA PARTESE limita a estable-
cer la cuantia exenta en tales casos (45 dias de salario por afio de servicio) sin permitir a la Administracior
Tributaria verificar si en esa concreta extincion del contrato de trabajo concurren los requisitos nece-
sarios para calificarla como despido improcedente (interpretalgjétiva), siendo |arERCERA PARTE
la que introduce esta posibilidad para la Administracion pero limitada a verificar que no se esté tra-
tando de ocultar un «mutuo acuerdo» (Unica interpretacion posible).

Por ultimo, es necesario introducir un matiz mas en relacién con las facultades que la
Administracién Tributaria tiene para reconducir al «<mutuo acuerdo» una extincion del contrato con-
figurada formalmente como despido improcedente. Tal facultad de recalificacion tan sélo la podra
ejercer la Administracion Tributaria si el mutuo acuerdo ha tenido lwgaekmarco de planes o
sistemas colectivos de bajas incentivaddsn caso contrario, en ausencia de tal «marco», la
Administracién Tributaria no puede efectuar tal recalificacion. ¢ Qué va a suponer esta exigencia en
la practica?

Para contestar es preciso tener en cuenta que probar juridicamente cudl es la verdadera volun
tad de las partes para poder sostener que el mutuo acuerdo es la causa real de la extincion de un co
trato de trabajo revestida bajo la apariencia de un despido es practicamente imposible. Porque dich:
prueba, en la mayoria de los casos, estara basada, exclusivamente, en una apreciaciéon subjetiva (
cual fue la voluntad real de las partes. Da la impresién de que, con la referencia al citado «marco»,

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -91-



| INDEMNIZACIONES POR DESPIDO EXENTAS | Luis de Lorenzo Gil

la norma ha intentado «objetivar» al maximo posible dicha prueba. Asi, si se produce un despido

con anterioridad al acto de conciliacién y tal despido coincide en el tiempo con un plan o sistema

colectivo de bajas incentivadas, parece que, como verdad formal, debe entenderse que la voluntac
de las partes es el «mutuo acuerdo» por mucho que la apariencia sea la de un despido.

Con ello, la Administracion Tributaria limita enormemente los supuestos en los que podra
reconducir un despido al «mutuo acuerdo» a costa de lograr una gran seguridad en aquellos supues
tos en los que lo haga.

Aunque no esté configurada como tal, da la impresién de que es una presuncion tributaria lo
gue se trata de establecer cuando se aludeate de planes o sistemas colectivos de bajas incen-
tivadas. Y prescindiendo de si dicha presunciéon admite o no prueba en contrario, es casi seguro que
la Administracion Tributaria no aceptara tal prueba, haciéndola funcionar como una prasuiscion
et de iure de modo que una vez que haya verificado que de forma simultanea en el tiempo (con unos
limites temporales que la practica se encargara de fijar) se ha producido un plan o sistema colectivo
de bajas incentivadas, negara sistematicamente la exencion incluso aunque la improcedencia de es
despido en concreto pueda resultar palmaria y, viceversa, aceptara la exencién, sin mas, cuando €
despido, aunque sea aparente, no coincida en el tiempo con tales planes o sistemas.

Se objetiva asi un requisito, que inicialmente era claramente subjetivo, para favorecer la segu-
ridad juridica.

Conclusion

Tomando en consideracion todo lo dicho hasta ahora, quizéa la interpretaciéon menos contra-
dictoria, aunque no la méas coherente con lo debiera ser el régimen de la exencidn de las indemniza:
ciones por cese o despido, seria aquella segun la cual:

» LaPriMERA PARTEdEel parrafo segundo del articulo 7 e) del texto refundido de la Ley del
IRPF («cuando se extinga el contrato de trabajo con anterioridad al acto de conciligcion
se referiria, tan sélo, a las extinciones del contrato de trabajo mediante el procedimiento
establecido en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores (interpregatiétiva).

» La seGUNDA PARTEdel parrafo (estaran exentas las indemnizaciones por despido que no
excedan de la que hubiera correspondido en el caso de que el mismo hubiera sido decla-
rado improcedente) seria una mera referencia objetiva a los 45 dias de salario por afio de
servicio contemplados en el articulo 56.1.a) del Estatuto de los Trabajadores (interpreta-
cionobjetiva).

* Y la TERCERA PARTEY Ultima («/ no se trate de extinciones de mutuo acuerdo en el marco
de planes o sistemas colectivos de bajas incentivddebilitaria a la Administracion
Tributaria para reconducir los supuestos en los que el contrato de trabajo se extinga siguien-
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do las pautas establecidas en el articulo 56.2 a supuestos de extincion por mutuo acuerda
de las partes para, asi, negar la exencién de la indemnizacion satisfecha al trabajador. Sin
embargo, esta Ultima posibilidad, tan sélo quedaria abierta para la Administracion Tributaria
si la extinciéon del contrato de trabajo que trate de calificar o reconducir al «mutuo acuer-
dox» coincide, con una simultaneidad en el tiempo de contornos imprecisos, con algin plan
0 sistema colectivo de bajas incentivadas.

Las contradicciones que se producen bajo esta interpretacion son salvables, pues se limitan ¢
las que, desde un punto de vista sistematico, dificultan considerarspeeiaa PARTEdel parra-
fo es una referenciabjetiva (tal y como se expuso anteriormente) y, ademas, la interpretacion se
puede conciliar comodamente con la aplicacién practica que, como ya se expuso, hace la Administracior
Tributaria de esta materia, pues va a permitir que ésta siga renunciando a ejercer la facultad que tien
para determinar, por su propia cuenta, cual es la modalidad de despido o cese ante la que se encue
tra ya que para estos casos le bastara con verificar si, de forma simultanea en el tiempo (con uno:
limites temporales que la practica se encargara de fijar), se ha producido un plan o sistema colecti-
vo de bajas incentivadas en cuyo caso es seguro que negara sistematicamente la exencién, inclus
aunque la improcedencia de ese despido en concreto pueda resultar palmaria.

Esta interpretacion tan sélo haria aconsejal#dsde un punto de vista estrictamente tri-
butario, prescindir del procedimiento previsto en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadores
y acudir a la autoridad laboral en aquellos supuestos en los que la extincién del contrato por tal pro-
cedimiento coincida en el tiempo con un plan o sistema colectivo de bajas incentivadas.

Sin embargo, a nuestro juicio la interpretacién mas coherente con la construccién tedrica que
deberia tener el régimen de la exencién de las indemnizaciones por cese o despido podria ser aque
lla segun la cual:

» LaPrIMERA PARTEde dicho péarrafo @uando se extinga el contrato de trabajo con ante-
rioridad al acto de conciliaciém) se referiria a cualquier extincién del contrato de trabajo
gue se produzca sin la intervencion de autoridad laboral.

» La secuUNDA PARTEdEel parrafo (estardn exentas las indemnizaciones por despido que no
excedan de la que hubiera correspondido en el caso de que el mismo hubiera sido decla-
rado improcedente) seria una referencia subjetiva que obligaria a la Administracion
Tributaria a analizar si en la concreta extincion del contrato de trabajo que se ha produci-
do con anterioridad al acto de conciliacién concurren los requisitos necesarios para califi-
carla como despido improcedente, es decir, si hubiese sido calificada como tal por la auto-
ridad laboral de haber intervenido ésta para, en caso de no obtener una conclusion positiva,
negar la exencion de la indemnizacion.

* Y la TERCERA PARTEY Ultima («/ no se trate de extinciones de mutuo acuerdo en el marco
de planes o sistemas colectivos de bajas incentivadasia un contrasentido que debie-
ra tenerse por inexistente porque, sila conclusién a la que llegase la Administracion Tributaria
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segun el punto anterior fuese positiva, en dicha conclusién estaria implicito que no se trata
de una extincion de mutuo acuerdo, y si la conclusién fuese negativa, nada afiadiria la con-
dicion de estaERCERA PARTEde cara a la sujecion y no exencién de la indemnizacion satis-
fecha, excepto, en su caso, actuar como un mero mecanismo para facilitar la prueba de la
conclusién negativa alcanzada de acuerdo cerdanDA PARTE

Es dificil aventurar a cudal de estas interpretaciones se terminara acogiendo finalmente la
Administracién Tributaria y si sera ratificada por los Tribunales, pero la primera interpretacién es la
gue parece tener mayores probabilidades de éxito.

No obstante y hasta que se clarifique finalmente cual de ellas prospera, podria resultar acon-
sejable desde un punto de vista estrictamente tributaripprescindir del procedimiento previsto
en el articulo 56.2 del Estatuto de los Trabajadpeesudir a la autoridad laboral, ya que —hasta
gue no se consolide una interpretacidon concreta— proporcionard mucha mas seguridad juridica el
valor que a sus resoluciones le viene dando la Administracion Tributaria.
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I Extracto:

Los desdoblamientos de acciones o splits se han convertido en un fené-
meno muy popular en Espafia en la tltima década. Este tipo de opera-
cién consiste simplemente en dividir el valor nominal de las acciones de
un titulo en la misma proporcién en que se incrementa su nimero. Si
bien desde un punto de vista teérico, el desdoblamiento carece de efec-
tos, a la vista de los efectos de este tipo de operacién en los mercados se
puede inferir que las empresas pueden utilizarlos como instrumento de
gestion con diversas finalidades. Entre dichos objetivos empresariales
se encuentran la sefializacion de beneficios futuros, aumentar la liqui-
dez de los titulos, aumentar el control de la empresa por parte de los
principales accionistas o el consejo de administracién, llamar la atencién
de los agentes del mercado, alcanzar un tick 6ptimo con respecto al pre-
cio del titulo, obtener ventajas fiscales, aprovechar el efecto psicol6gico
de un precio mds bajo, aprovechar la ineficiencia del mercado para obte-
ner rendimientos extraordinarios y ajustar el precio del titulo ante cam-
bios en la operativa del mercado.

El objetivo del presente trabajo es contrastar empiricamente los motivos
que mueven a las empresas espafiolas a realizar splits. Para ello se ha
considerado una muestra total de 91 desdoblamientos realizados por las
empresas que cotizan en el mercado continuo espariol entre 1996 y 2001.
Como resultado de la estimacién de los modelos logit, probit y la regre-
sién de Cox, se obtiene que sélo resultan relevantes para explicar las deci-
siones de los directivos esparioles en cuanto a la realizacién de splits las
teorfas de la sefializacion, de la atencién y del ajuste ante cambios en la
operativa del mercado (en este caso, ante el redondeo del euro). Si bien
los directivos declaran en las encuestas desdoblar el valor nominal de
sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos, los splits parecen
ser utilizados para enviar sefiales al mercado y llamar la atencién de los
agentes que en él operan.
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1. INTRODUCCION

En la Bolsa espafiola se ha podido observar a partir de 1996 un considerable nimero de ope-
raciones de desdoblamiento de valor nomingplis de acciones. Esta operacion consiste simple-
mente en incrementar el nimero de acciones emitidas por una sociedad sin variar su cifra de capi-
tal, reduciendo el valor nominal de los titulos en la misma proporcién que incrementa su ndmero.
En elsplitno se generan flujos de caja, por lo que teéricamente las repercusiones econdmico-finan-
cieras son nulas.

El split es una decision empresarial que conlleva una serie de costes. Se parte del supuestc
de racionalidad de los directivos de las empresas. De ello se deriva que si la realizacgplitle un
implica un coste para la empresa, los beneficios derivados de este tipo de operacién esperados pc
el directivo deben superar los costes de la misma. Si el desdoblamiento del valor nominal del titu-
lo carece de efectos reales, como podria pensarse desde un plano teérico, las empresas no enca
trarian ningun incentivo en realizar una operacion sin repercusion favorable sobre los resultados
de la compafiia.

El estudio de los motivos que pueden llevar a la empresa a tomar la decisién de realizar un
splity de sus efectos sobre los mercados ha despertado el interés de los investigadores, sobre tod
en Estados Unidos, pais en el que este fenébmeno goza de larga tradicion. En la literatura, la realiza
cién desplitspor parte de las empresas ha sido explicada como una forma de sefializar beneficios
futuros (teoria de la sefializacion), aumentar la liquidez de la empresa (teoria de la liquidez), con-
trolar la gestion de la empresa por parte de sus administradores (teatismdetramientempre-
sarial), lograr una relacion entre el precio del titulo yickuptima (hipétesis deick relativo 6pti-
mo), aumentar el nUmero de pequefios accionistas de la empresa a través de una ventaja en «
tratamiento fiscal de su inversion (hipotesis de la opcion fiscal), aumentar la visibilidad de la empre-
sa en el mercado (hipotesis de la atencién), aumentar la participacion de inversores individuales a
través de su preferencia irracional por los precios bajos (hip6tesis del precio psicol6gico), aprove-
char la posibilidad de incrementar la capitalizacién de la empresa por un fallo del mercado (hip6te-
sis de la eficiencia del mercado) y como necesidad de adaptacion a un cambio legislativo o regla-
mentario. Segun estas teorias, el desdoblamiento del valor nominal de la accién se constituiria en ur
instrumento de gestion de la empresa que los directivos podrian manejar estratégicamente segin st
intereses y en funcién de los efectos observados en los mercados tras este tipo de operacion.
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Segun se desprende de diversas encuestas realizadas a directivos de empresas que han de
dido desdoblar el valor nominal de sus titulos<Br y GALLAGHER (1980); BAKER y POWELL (1993);
YAGUE (2001)], el principal objetivo para realizar split es hacer mas asequibles las acciones de la
empresa para los pequefios inversores y mejorar asi la liquidez de las mismas. Sin embargo, la evi
dencia empirica observa que la ejecucidisplés es seguida por un descenso significativo en el
volumen de negociacion §BeLAND (1979); MURRIA (1985); Lamoureux y PooN (1987); Desal et
al. (1998); Koski (1998); GOMEZ SALA (1998y 2001); BriTo (1999); Lpson(1999); YAGUE y GOMEZ
SaLA (2000); BEy (2002)]; incremento de la horquilla relativadgékLanp (1979); @NRoy et al.
(1990); Desal et al.(1998); Koski (1998); BriTo (1999); EAsLEY et al.(2001); GMEZ SaLA (2001);
BLEY (2002); KuNz y MAHJSENSEK(2002); YAGUE y GOMEZ SaLA (2002)]; y reduccion de la pro-
fundidad [LPsoN(1999); YAGUE y GOMEZ SALA (2002)].

La mayor parte de los estudios realizados acerca de las motivaciones para reafiliar un
se han centrado en contrastar una de las teorias explicativas de los desdoblamientos de accione:
Sélo un reducido numero de trabajos consultados tienen como objetivo contrastar la importan-
cia de las diversas motivaciones posibles para la realizaciongjditiibien a partir de encues-
tas a los directivos de las empresas que han realizado este tipo de operaciares @BLLAGHER
(1980); BakerR y PowelLL (1993); YacUE (2001)] o bien a partir de la regresion de un modelo que
incluya las principales motivaciones para realizaspiit [ELGERSY MURRAY (1985); WULFF
(1999); B=rTL (2000); EasLEY et al.(2001); MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003)]. Las principa-
les motivaciones declaradas por los directivos financieros de las empresas queselitszam,
entre otras, aumentar la liquidez de los titulos, devolver el precio a un rango 6ptimo con respec-
to al precio medio del mercado y de la industria, llamar la atencion de los inversores, sefalizar
un incremento de beneficios futuros, y para el caso espafiol en el periodo analizado en el pre-
sente estudio, la adaptacién del valor nominal de los titulos al eakeHB GALLAGHER (1980);
BAKER y PoweLL (1993); YAGUE (2001)]. Sin embargo, la utilizacidn de la encuesta puede llevar
a resultados sesgados, ya que, por motivos estratégicos, los directivos podrian tener un incenti-
VO a mentir para ocultar las verdaderas razones de su decision. Por ello, el objetivo de este tra-
bajo es contrastar la significatividad de las distintas motivaciones de los directivos de las empre-
sas espafiolas para realizarspfit en funcion de los datos objetivos disponibles, esto es, sobre
la evolucion de la empresa en el mercado.

Dado el caracter novedoso de este fendmeno en el mercado espafiol, sélo se han localizadc
dos trabajos dedicados al estudio de las posibles motivaciones de los directivos espafioles para rea
lizar unsplit; a saber, XGUE (2001) y MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003). Ambos estudios, a tra-
vés de metodologias bien distintas, llegan a la conclusion de que la principal motivacién de las empre-
sas que cotizan en la Bolsa espariola al decidir la realizacionsgdities aumentar la liquidez de
sus titulos.

Sin embargo, la evidencia empirica parece apoyar la utilizacgplitdgor parte de los direc-
tivos como sefial de beneficios futuros y para ampliar la base accionarial. En concreto, diversos tra-
bajos detectan la presencia de rentabilidades anormales significativas en los dias alrededor del anun
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cio desplit [FAmA et al.(1969); GRINBLATT et al.(1984); LakoNISHOK Y LEV (1987); LAMOUREUX Y

Poon (1987); McNicHoLsy DraviD (1990); KENBERRY et al.(1996); WULFF (1999); YAaGUE (2002);
MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)] y alrededor de la fecha de ejecucion del misnrivEBATT et

al. (1984); G®MEz SaLA (1998 y 2001); WILFF (1999); MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)], lo que

ha sido interpretado como apoyo a la hipétesis de la sefializacion. Por otra parte, el incremento sig-
nificativo de las volatilidades de los titulos tras la realizacion dsplipara distintos mercados
[OHLsON y PENMAN (1985); DraviD (1987); LaAMOUREUX Y PoON (1987); ®NROY et al. (1990);
DuBoFsKY (1991); KRyzaNOWSKI Y ZHANG (1996); ANGEL (1997); ANGEL et al.(1997); Desal et al.
(1998); Koski (1998); Lirpson (1999); ReEBorREDO(2000); SHULTZ (2000); EASLEY et al. (2001);

BLEY (2002)] implica un considerable incremento de la negociacién no informada, debida princi-
palmente al aumento del nimero de pequefios inversores.

El objetivo del presente trabajo es identificar las principales motivaciones de las empresas
gue cotizan en la Bolsa espafiola para realizaplity contrastar su importancia para la gestién
de la empresa. Se considera una muestra mas amplia y distinta metodologia frente a la literature
previa. En concreto, la muestra incluye los desdoblamientos realizados entre 1996 y 2001 por las
empresas que cotizan en el mercado continuo espafiol, y se contrastan las teorias de la sefaliz:
cion, la liquidez, el atrincheramiento empresarial, la atencién y la adaptacion al euro a través del
Andlisis de Supervivencia y de los moddtugit y probit. Como resultado se obtiene que los prin-
cipales motivos para la realizaciongjgitsen la bolsa espafiola son sefializar beneficios futuros
de la empresa y llamar la atencion de los agentes del mercado, a diferencia de lo que apuntabai
las encuestas dea¥UE (2001) y el modeldogit de MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003). Asi, los
desdoblamientos de acciones parecen ser un instrumento fundamental en la gestion financiera de
la empresa.

Para abordar el objetivo propuesto, el trabajo se desarrolla como sigue. En el segundo epi-
grafe se define el objeto del analisis, esto es, los desdoblamientos de acciones (también llamada:
operaciones de division de accionfsccionamiento de accionessplits) y sus caracteristicas
diferenciales frente a operaciones similares. En el tercer epigrafe se exponen las teorias desarro
lladas en la literatura acerca de los incentivos de las empresas para spétzdEn el cuarto
epigrafe, se pretende identificar un patron que caracterice a las empresas que deciden realizar u
split. Se estudia la significatividad de diversos valores de las variables de la empresa previos al
anuncio debplit a través de la comparacion entre las empresas que realizan un desdoblamiento
de sus acciones y un grupo de control. A partir de las motivaciones sefialadas en diversas encues
tas [BAKER Y GALLAGHER (1980); BakeR y PoweLL (1993); YacUE (2001)], los factores determi-
nantes considerados para construir el modelo de regresion son el tamafio de la empresa, la liqui:
dez de sus titulos, el incremento experimentado en los precios en el afio anterior, las expectativas
futuras de la empresa, y si la empresa ha adaptado el valor nominal de sus titulos al euro o no.
Para garantizar la robustez de los resultados se estimaran tres modelos de regresiopra saber:
bit, logit y el modelo de riesgos proporcionales de Cox. Para finalizar, y a la vista de los resulta-
dos obtenidos, se extraen las principales conclusiones sobre los factores determinantes de la ree
lizacion desplitsen el mercado espafiol.
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2. CONCEPTO DESPLIT Y NOTAS CARACTERISTICAS

Un desdoblamiento de accionespiit 1 consiste en la reduccion en el valor nominal de las
acciones en la misma proporcién que aumenta su nimero, sin que ello signifiqgue un desembolso adi-
cional para el accionista. Frente a otras formas de modificar el nimero o valor nominal de las accio-
nes?, lossplitsno generan flujos netos de caja y no deberian implicar, en teoria, consecuencias eco-
noémico-financieras para la empresa. No se estan inyectando nuevos fondos para acometer proyecto
de inversion, ni afecta a la rentabilidad de la compaiiia.

En los mercados de valores americanos, este tipo de operaciones gozan de una larga tradicién
ANGEL (1997) situa el primespliten la bolsa estadounidense en abril de 1915y en los «felices afios
20» las divisiones de acciones se convirtieron en una practica muy usual. En el mercado espafiol, sir
embargo, losplitsconstituyen un fenémeno relativamente reciente. De hecho, el primer desdobla-
miento localizado tiene lugar en 1996, al que pronto sigue un gran nimero de este tipo de opera-
ciones, hasta el punto de que se empieza a hablar de la «<modaplésdo$MERINO y FERRAN
(1997)], agudizada en los afios 1998 y 1999 por la adaptacion de los valores nominales de los titu-
los a la nueva unidad de cuenta europea, el euro.

La proliferacion deplitsentre 1997 y 1999 puede haber estado auspiciada por la mayor popu-
laridad de la Bolsa entre los pequefios ahorradores, las grandes subidas de precios y la sustituciol
de la peseta por el euro. En estos afios, el mercado de renta variable recibié gran nimero de inver
sores particulares que huian de los productos tradicionales de ahorro ante la fuerte caida de los tipo:
de interés y el atractivo de las OPV producto de privatizaciones de empresas publicas (Argentaria,
Repsol, Tabacalera, Telefonica) y la salida a Bolsa de populares empresas (Adolfo Dominguez,
Telepizza, Inditex). Para promover la difusion de sus tilldiwersas sociedades decidieron redu-

1 En el argot bursétil se utiliza el térmisplit para denominar el fraccionamiento de las acciones de una sociedad, canje-
ando cada una de las acciones antiguas por un numero determinado de acciones nuevas. En la Bolsa estadounidense
distingue entrstock dividends, partial stock spfistock splitgpara definir las operaciones de fraccionamiento del valor
nominal con un factor inferior a 1,25, entre 1,25y 2, y superior a 2, respectivamente. Sin embargo, en Espafia, el factor
minimo de desdoblamiento para spiit es 2. En el presente trabajo se utilizaran los térnsplits desdoblamientg
division de accionemdistintamente.

2 Otras formas de modificar el nimero o el valor nominal de las acciones sin desembolso para el accionista son las
siguientes:

a) Capitalizacion de reservas: se incrementa el nimero de acciones con el mismo valor nominal.

b) Reduccion del nominal con reparto a los socios de la diferencia (desinversion y pago de efectivo): venta de una parte
de la empresa y distribucion de la liquidez obtenida entre los accionistas, en forma de dividendos o de recompra de
acciones. Tras el reparto, la empresa tiene un patrimonio inferior y, por ello, el valor de la accién debe disminuir, aun-
que no proporcionalmente a la rebaja de las acciones, si la empresa dispone de reservas.

¢) Compra de acciones por parte de la propia empresa para amortizarlas: si las acciones estan bien valoradas en el mer
cado, no debe modificarse el precio de las acciones no amortizadas, pero si la proporcién de compras es considerable,
el valor de las acciones no amortizadas puede sufrir cambios sustanciales.

3 En EE.UU. ebplitse ha convertido en un fenémeno tan popular para el pequefio inversor que incluso se han creado pagi-
nas de informacion y aplicaciones encargadas de avisar en el momento que tenga lugar el anusygio He pagina
web StockSplits.NgtVulcan Communicationgjue no sélo avisa del anunciosj#it, sino que incluso facilita la nego-
ciacion inmediata del titulo en cuestiorStpck Split Resource CengeRight Line Stock Split Reppde Data Research
Corp., que informan a los usuarios de las juntas directivas en las que puede acordarse la realizapbn sienualgu-
nos ejemplos de ello.
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cir la cotizaciéon de los mismos, ya que el buen comportamiento del mercado en estos afios habie
provocado que sus acciones alcanzasen un valor unitario demasiado elevado para el pequefio ahc
rrador [YacUE (2001)].

En cuanto a los efectos que pueden percibir los accionistas tsasitwobre el comporta-
miento de los titulos que experimentan este fendomeno, y sobre la Bolsa en general, se pueden encor
trar dos grandes posturas enfrentadas: por un lado, los que desde un planteamiento puramente te«
rico defienden la inexistencia de efectos y, por otro, los que apoyandose en los resultados obtenidos
en estudios empiricos observan distintos efectos sobre los titulos afectados.

Segun la primera postura, los fraccionamientos de acciones deberian tener un efecto nulo sobre
la cotizacién al no ofrecer ninguna ventaja econdémica para el accionista, ya que éste disfruta de un
mayor nimero de acciones tras el fraccionamiento, pero la suma de los valores reducidos es igual a
valor de las acciones anteriores.

Asi, para @LzapA y GOMEZ-JAcINTO (1997), elsplit no tiene ninguna consecuencia econoé-
mico-financiera para la empresa al dejar invariadagh flon(entendido como recursos generados
por la propia empresa, esto es, beneficios, amortizaciones y provisiones), el beneficio, el valor del
capital de la empresa, su deuda, el nivel de recursos propios y los derechos de acreedores y accic
nistas. Sélo tiene el efecto psicolégico de que lo que ayer era mas caro hoy es mas barato, ya que ¢
precio de las acciones se modifica en la misma proporcién que su valor nominal.

Los defensores de la inexistencia de efectos reales siglitssobre los mercados se plantean
gue debe existir alguna explicacién racional para este fenomeno, dado que estas operaciones ap:
rentemente no ofrecen beneficios y suponen incurrir en gastos de publicidad, de registro y de tran-
sacciort [BRENNAN y CoPELAND (1988)].

En este sentido, A&cia MacHaDO (1998) considera que el mercado suele interpretar como
una buena sefial el anuncio desplit por parte de una empresa, lo que se suele traducir en un incre-
mento de la demanda de sus titulos, con la consiguiente mejoria de sus volumenes de negociaciér
liquidez y cotizacion, aunque reconoce que los anuncios se pueden ver contaminados por otro tipo
de noticias y pueden intervenir asimismo motivos de orden psicoldgico, como en cualquier opera-
cién de compra. En opinién ded@oucH (1993), la realizacion de wplitlleva a un incremento en
precios, cuya magnitud dependera de la industria especifica o titulo que se considere. Asimismo se
vera incrementado el nimero de accionistas, la liquidez y la eficiencia del mercado.

Desde el punto de vista empirico, el estudio de las repercusiones de la realizaplisste
ha centrado basicamente en los efectos que éstos pueden tener sobre rentabilidad, precio, volatili
dad, liquidez y volumen de negociacion del titulo afectado. La literatura sobre los efectos de los

4 Dentro de los costes que deben asumir las empresas por la realizaciépliiesarencuentran las comisiones que las
empresas deben pagar por tener sus titulos listados en Bolsa, ya que, por ejemplo, las comisiones de la Bolsa de Nuev:
York se basan en «titulos existentes», de forma que duplicar el nimero de acciones tiene costes directos sobre la empre
sa [EsLEY et al.(2001)].
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splitsen las bolsas internacionales destaca, por lo general, la existencia de rentabilidades anormales
positivas alrededor de las fechas de anunsiogfet al.(1969), GRINBLATT et al.(1984), LAKONISHOK

y LEv (1987), LamourEux y PooN (1987), McNicHoLs y Dravip (1990), WULFF (1999)] y de eje-

cucion delsplit [GRINBLATT et al. (1984), WULFF (1999)]. Adicionalmente, se detectan con poste-
rioridad alsplitincrementos en el nimero de accionistas de las empresas que fraccionan el nominal
de sus titulos [kkoNisHOK y LEV (1987), Lamoureux y Poon (1987), @NRoy et al.(1990), MaLONEY

y MuLHERIN (1992)], aumento significativo de la volatilidad de los precios de los titulasf@y

PenmaN (1985), DraviD (1987), LamouREUX Y PooN (1987), @NRoY et al.(1990), DuBoFsky (1991),
KRYzANOWSKI Y ZHANG (1996), DEsal et al. (1998), Koski (1998), WULFF (1999)], un incremento
considerable de la actividad negociadora de los pequefios inversoresNeivskl y ZHANG (1996),

ANGEL (1997), ANGEL et al. (1997), [Esal et al. (1998), Koski (1998), Lrson (1999), SHULTZ

(2000), EsLEY et al. (2001), Bey (2002)], asi como comportamientos significativos en distintas
medidas indicadoras de la liquidez de los titulos afectados, a saber, una reduccion del volumen nego-
ciado [GPELAND (1979), LaMOUREUX Yy PooN (1987), Koski (1998), DEsal et al. (1998), LipsoN

(1999)] y un incremento de la horquilla relativa traspdit [CoPELAND (1979), DEsal et al.(1998),

Koski (1998), EsLEy et al.(2001)].

Considerando un horizonte temporal mas amph@&phisHok y Lev (1987) y AHIGBE et al.
(1995) observan rentabilidades anormales un afio despigitdéteENBERRY et al. (1996) y DEsaly
JaiN (1997) detectan rendimientos anormales durante los tres afios siguientes a la ejecucion de esta ope
racion, mientras ques®uiTHet al.(1989) observan rentabilidades anormales significativas incluso cua-
tro afios después. Estos resultados difieren de los obtenidespa@til.(1969), BEHME et al.(2002)
y Byun y Rozerr (2003) para la Bolsa estadounidenseupXy MAJHSENSEK(2002) para el mercado
suizo, quienes no detectan comportamiento andmalo de las rentabilidades en los meses pagitiiores al

De forma similar a la evidencia internacional, para el caso espafol se detectan asimismo renta-
bilidades anormales positivas significativas en los dias alrededor del anuatie (X002), MENENDEZ
y GOMEZ-ANSON (2003)] y de la ejecucion deplit[GomEZ SaLa (2001), MENENDEZY GOMEZ-ANSON
(2003)], incrementos significativos dgdreadrelativo, de la profundidad y del nimero de transaccio-
nes, y una reduccion en el tamafio de las operaciones y en el volumen de negociacion en los dias pos
teriores a la ejecucion deplit [GOoMEZz SaLa (2001), YAGUE (2001), YAGUE y GOMEZ SALA (2002)].

A partir de los efectos observados en los mercados tras la ejecucion de este tipo de operacion,
algunos estudios han tratado de inferir las posibles motivaciones de los directivos para la decision
de realizar ursplit, como se estudiara en el proximo epigrafe.

3. TEORIAS EXPLICATIVAS DE LAREALIZACION DE  SPLITS

Si el desdoblamiento de acciones es una operacion sin efectos reales, como se sostiene desd
un punto de vista tedrico, cabe plantearse qué motivaciones puede haber detras de la decision de |
empresa de desdoblar el valor nominal de sus titulos, sabiendo que dicha operacion le va a supone
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incurrir en una serie de costes. A la vista de la literatura sobre efectospktésobre los merca-

dos, este tipo de decisién puede constituirse en un instrumento estratégico en la gestién de la empre
sa al permitir un incremento en el nUmero de accionistas de la compafiia. Al reducirse la cotizaciéon
del titulo tras ebplit, resulta mas asequible para el pequefio inversor, que puede adquirir los titulos
desdoblados para diversificar su carferallo puede suponer una sustancial ampliacion de la base
accionarial de la empresa.

Desde el punto de vista del empresario, pueden existir varias razones para ampliar la base de
sus pequefios inversores. Una primera razén es el prestigio y la confianza que otorga una compaiiii
respaldada por miles de inversores. En segundo lugar, una gran base de accionistas estables de
compaifiia ofrece un efecto amortiguador ante los movimientos especulativos del mercado provoca-
dos por la salida de un accionista con una participacién significativa en el capital de la entidad. Por
ultimo, se valora la estabilidad que confiere el gran volumen de pequefios accionistas que mantie-
nen sus titulos durante afios ofreciendo a los gestores un respaldo importante de una parte signifi
cativa del capital. El aumento en la proporcion de pequefios accionistas, y la consiguiente reduccion
relativa de la presencia de inversores institucionales, permite a los dirattimokerarseen sus
posiciones y ejercer de forma més eficaz el control de la empresa.

La literatura sobre el fendmenplit ha tratado de contrastar, en base a los efectos observa-
dos en los mercados tras el anuncio y ejecucion de este tipo de operaciones, diferentes teorias y/
motivaciones que puede tener la empresa a la hora de desdoblar el valor nominal de sus titulos. Er
este epigrafe abordaremos el estudio de dichas teorias, que tratan de explicar la realsalign de
como estrategias anticipadoras o «retadoras» de los directivos (la teoria de las sefales, el motivc
liquidez, el objetivaatrincheramienteempresarial, la hipétesis de la atencion, la hipotesisattel
relativo 6ptimo, la opcién impositiva, y la teoria del precio psicoldgico), o estrategias reactivas (como
respuesta ante la ineficiencia o cambios en la operativa del mercado). Para la contrastacién de tale
teorias, los autores de los trabajos consultados se basan en la existencia de variaciones significati
vas en la distribucién de las rentabilidades, diversas medidas de liquidez y la composicién del accio-
nariado tras el anuncio y ejecucion de este tipo de operaciones.

En primer lugar, dentro de las motivaciones de los directivos para realgglitudestaca la
teoria de la sefializacion, que justifica la realizacion de desdoblamientos como sefiales enviadas po
los directivos de la empresa al mercado sobre la positiva evolucion futura de la sociedad. Los direc-
tivos, que disponen de mayor informacion de su empresa que los inversores, se sirveplite los
para comunicar sus expectativas favorables de crecimiento y nuevos proyectos de la compafiia, dand
una imagen fuerte de la mismadfoucH (1993)]. Esta teoria se apoya en los incrementos de ren-
tabilidad, dividendos y beneficios para su contrastacion.

5 Sin embargo, MGoucH (1993) también advierte que la empresa debe considerar cuidadosamente la posibilidad de rea-
lizar unsplit, ya que si el precio del titulo no es lo suficientemente alto, tspditgluede quedar por debajo del rango de
precios del resto de su industria, lo que puede ofrecer una sefial negativa al mercado. Ademas, el posible aumento de Ie
magnitud del accionariado llevaria a un aumento del coste del servicio de atencién al accionista. Por otra parte, supone
un esfuerzo administrativo interno considerable y unos costes extraordinarios que se deberian estimar antes de tomar le
decision de la realizacion dsplit.
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La teoria de la liquidez considera que los directivos tratan de reducir el precio de los titulos
de las acciones de la empresa mediansplélpara devolverlos a un rango de cotizacién que per-
mita mejorar la liquidez de los titulos. El elevado coste unitario de un titulo puede suponer un freno
para su compra o para su venta, sobre todo por parte de los pequefios inversores. En la literatura s
ha contrastado esta hipétesis a través del estudio de la significatividad de las variaciones en el volu-
men de negocio, la profundidad y la horquilla traspét, entre otras medidas.

La hipotesis dehtrincheramienteempresarial [BKER y GALLAGHER (1980)] sostiene que los
directivos desdobla el valor nominal de las acciones de la empresa para hacerlas mas asequibles ¢
pequefio inversor, aumentando asi el peso de los accionistas minoritarios frente a los inversores insti-
tucionales y facilitando que la junta directiva ejerza un mayor control sobre la empresa. El incremen-
to significativo en el peso de los pequefios accionistas frente a los inversores institucionales y, de mane:
ra indirecta, el incremento del nimero de transacciones spitell tiempo que se reduce el valor
medio negociado por transaccion han sido interpretados como prueba para contrastar esta hipotesis.

La hipotesis de la atencion o de la empresa olviderlagGTT et al.(1984); ARBEL Y SWANSON
(1993)] sostiene que los directivos utilizan épdits para atraer la atencion de los analistas finan-
cieros y reducir los niveles de asimetria informativa. La relacion negativa entre el tamafio de la empre-
sa y las rentabilidades anormales en el anuncio, el incremento en el nimero de analistas que sigue
la empresay la revision al alza de sus predicciones de beneficios futuros tras el ansplitisade
consideran un apoyo empirico a esta hipétesisNBaN y HuGHES (1991); YE (1999)].

La hipétesis deick relativo 6ptimo, intimamente relacionada con la hipétesis de la liquidez,
sostiene que mediante|ilit los directivos tratan de aumentar el tamafidtidkelcon respecto al
precio del titulo para fomentar asi la negociacion de las acciones de la empresa. Incrementos signi-
ficativos en etick relativo, la volatilidad de las rentabilidades, el volumen de negocio y las 6rdenes
limite frente a las 6rdenes de mercado, asi como la reduccién del nimero de cancelaciones de 6rde
nes son interpretados como prueba de esta hipétesis.

La hipétesis fiscal o de la opcién impositiva sostiene que los inversores se interesan por acti-
vos de elevada volatilidad que les permitan pérdidas a corto plazo que compensen las ganancias
largo plazo incrementando asi su rentabilidad después de impuestos. Los directivos pueden decidir
la realizacion de usplit para aumentar la ventaja fiscal de sus titulos y atraer nuevos inversores. El
incremento de la volatilidad de las rentabilidades, el aumento del volumen de negocio y el incre-
mento en el nimero de inversores individuales, que suelen estar situados en niveles impositivos mas
altos, son considerados para contrastar esta hipotesis.

La hipdtesis del precio psicoldgico hace referencia a ciertos comportamientos irracionales de
los inversores, estudiados fuera de la teoria financiera convencional. Algunos inversores consideran
que los titulos de mayor precio pueden caer mas que los de baja cotizacion o que éstos disponen d
mayor margen para revalorizarse. Asi, ante la realizacion sigitydos inversores interpretan que
se permite que la cotizacién del titulo se aleje de sus maximos histéricos de forma que el valor tenga
mayor margen para revalorizarse y mejore, con ello, su cotizacion futuraoAsis§(2000) sos-
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tienen que las motivaciones de &its mas que econdmicas, son psicolégicas y socioldgicas, ya
gue las empresas tienen la costumbre de desdoblar el valor nominal de sus titulos cuando su preci
alcanza determinado nivel o se aleja significativamente de la media del mercado.

En segundo lugar, dentro de las teorias relacionadas con estrategias reactivas frente a las cor
diciones del mercado, destaca la hipétesis de la eficiencia del mercado. Un mercado eficiente es
aquel en el que la informacion se refleja automaticamente en los precios, esto es, las variaciones el
precios son variables aleatorias e independientes entre elas(f[f298)]. La presencia de renta-
bilidades extraordinarias a largo plazo en los titulos que han experimentaglit trente a una
muestra de control se ha considerado como consecuencia de la ineficiencia del merweago [B
RozerrF(2003)]. Los directivos pretenderian, mediante la realizacion dpligraprovechar la ine-
ficiencia del mercado para aumentar la capitalizacién de la empresa y su visibilidad.

Por dltimo, lossplitshan sido explicados por la literatura como una reaccién ante los cambios
en la operativa del mercado. Asi, se observan oleadgudidéras cambios en &tk establecido en
el mercado [KINz y MAJHSENSEK(2002)], cambios en la unidad de cuentadiyt (2001)], cambios
en el valor nominal minimo [WLFF (1999); BEY (2002); KuNz y MAJHSENSEK(2002)] y cambios
en la legislacion fiscal [AMoureux y Poon (1987)].

Existen, asimismo, otras teorias explicativas del fenomsglit@ue todavia no han sido con-
trastadas empiricamente y que podrian ser muy relevantes desde el punto de vista de la gestién d
la empresa. Entre dichas posibles motivaciones merece la pena destacar la flexibilizacion de la poli-
tica retributiva de la empresa y el aumento del atractivo de la empresa para la inversion extranjera
[KuNz y MAJHSENSEK(2002)].

En primer lugar, las empresas ganan en flexibilidad en cuanto a su politica salarial al realizar
un split. Cuando el valor del titulo es elevado, es dificil considerar a los empleados de salarios mas
bajos al emitir titulos. Con menores precios de los titulos, es mas facil remunerar a todos los emplea-
dos con acciones y no sélo a los altos ejecutivos de la empresa. Como consecuencia de la separacic
entre propiedad y direccion de la empresa, y con el objetivo de que los intereses de ambos grupos
coincidan, muchas empresas han lanzado plangedeoptiongara sus directivos. De esta forma,
ambos grupos perseguiran que suba el precio de las acciones para conseguir importantes beneficio:

En segundo lugar, se puede decidir desdoblar el valor nominal de los titulos de cara a mejo-
rar el atractivo de la empresa para los inversores extranjeros. Segm MAIJHSENSEK(2002), las
comparaciones internacionales pueden jugar un papel importante a la hora de decidir sobre la reali-
zacion debplit. Dada la creciente globalizacion de los mercados financieros propiciada por las mejo-
ras en las tecnologias de la informacion y de las telecomunicaciones, muchos directivos e inverso-
res estan orientados hacia los precios de los titulos de competidores internacionaipbtyléss
permiten llevar los precios de sus titulos hasta el nivel de las empresas extranjeras comparables
Asimismo, segun KNz y MAJHSENSEK(2002), es mas facil técnicamente llevar a cabo fusiones y
adquisiciones de empresas si es posible obtener ratios de intercambio no fraccionarios por medio de
unsplit.
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Los distintos trabajos que estudian las motivaciones de las empresas para resitiesain
suelen centrar en contrastar una de las hip6tesis expuestas. Si bien todas las teorias parecen plaus
bles, no hay todavia un consenso sobre cuéal de ellas (si es que hay alguna) es carectet[E
al. (2001)]. Estas teorias son con frecuencia demasiado amplias y sus implicaciones son dificiles de
especificar. La inobservabilidad de las asimetrias informativas y la heterogénea composicion de la
masa negociadora hace dificil contrastar estas hipétesis.

3.1. Sefalizacion.

Los directivos poseen informacién mas completa y exacta que el mercado sobre la evolucién
futura de la empresa. Estsimetria informativgpuede provocar la aparicién de problemas de selec-
cion adversa como consecuencia de las dificultades de los inversores para verificar y evaluar la infor-
macién proporcionada por los directivos, debido al interés que éstos pueden encontrar en comuni-
car Unicamente la informacion que les es mas favorable e incluso hacer pasar por favorable la que
no lo es. La infravaloracién de los titulos perjudica tanto a los accionistas como a los directivos, ya
gue su remuneracion, prestigio, estabilidad laboral, etc. dependen del valor de mercado de la empre-
sa (Teoria de la Agencia). Sin embargo, la informacién de la compafiia en ocasiones no puede publi-
carse abiertamente por motivos competitivos.

Asi, la Teoria de la Sefializacién Financiera, planteada en el contextosgétégsor Fama
et al.(1969), postula que las decisiones directivas pueden actuar como sefiales informativas, de forma
que a través de ellas los inversores inferiran las expectativas de los directivos sobre la empresa. Segu
esta teoria, los directivos se sirven de decisiones financieras (en esspldgspara reducir la asi-
metria informativa y enviar informacion favorable sobre las expectativas futuras de la empresa al
mercado, antes s6lo conocida a nivel privado.

Un split supone una reduccion del precio unitario del titulo que permite un mayor margen futu-
ro de revalorizacion. El factor de desdoblamiento que eligen los gerentes dependera de la informa-
cion que deseen transmitir a los mercados acerca de las expectativas de beneficios futuros de ¢
empresa [MNicHoLs y DravID (1990)]. Confirmando esta hipotesisgiRoy et al.(1999) sefialan
que las rentabilidades extraordinarias son considerablemente superiores cuando los accionistas so
sorprendidos por un factor dplit mayor del esperado. Asimismo, los analistas financieros incre-
mentan sus predicciones sobre beneficios cuando el facteplideds mayor que el anticipado.
Adicionalmente, las rentabilidades obtenidas por los participantes en el mercado tienden a ser sig-
nificativamente superiores cuando la direccién de una empresa decide reasjaitrdenun factor
tal que hace caer el precio del titulo por debajo del nivel esperado.

Dentro de esta teoria de la sefalizacién se distinguen dos posibles explicaciones; a saber, la
teoria de los dividendos y la teoria de los beneficios. En primer lugar, la teoria de los dividendos sos-
tiene que el mercado interpreta &pditscomo anuncios de incrementos en los dividendos futuros.
Fama et al.(1969), LakonisHok y LEv (1987) y McNicHoLs y Dravip (1990) constatan la existen-
cia de incrementos en los dividendos de las firmas que reagjifitralrededor de la fecha de anun-
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cio, si bien @INBLATT et al. (1984) y AsquiTH et al. (1989) llegan a la conclusion de que la reac-

cion del mercado a los anunciosagdit no parece anticipar incrementos de dividendos en el corto
plazo. En segundo lugar, la teoria de los beneficios postula que los inversores interpsetis los
como sefiales enviadas por los directivos con respecto a las expectativas positivas y los beneficios
futuros de la empresa. Esta teoria se ve respaldada por el hecho de que el anurspbtde ua
normalmente precedido de un periodo de incrementos significativos en los preciesdG et al.

(1984); LakonisHOK Yy LEV (1987); McNicHoLsy DraviD (1990)] y las empresas que realizatits
experimentan significativos incrementos de sus rentabilidades astgaiAet al.(1989)] y des-

pués desplit[PILOTTE (1997); EEFAKHANI Y LUNG (2003)]. Segln AQuiTHet al.(1989), la reaccion

del mercado esta positivamente relacionada con los cambios en los beneficios psgliios rad

con los observados trassgllity, por ello, concluyen que, a través de estos anuncios, los directivos,
mas que sefializar mejoras futuras en los beneficios, pretenden indicar que los incrementos pasado
son de caracter permanente y no transitorio.

La reaccidn positiva de los precios y de las rentabilidades ante el anuncispli¢ indica
gue tal noticia se considera informacion positiva y es por ello coherente con la hip6tesis de sefiali-
zacion [Rva et al. (1969); GRINBLATT et al. (1984); LaMoUREUX y PooN (1987); AsQuiTH et al.
(1989); McNicHoLs y Dravib (1990); KENBERRY et al. (1996); RNKINE Y Srice (1997); WULFF
(1999); YAaGUE (2002)].

Sin embargo, para que un instrumento de sefializacion sea valido, y con ello las decisiones
directivas constituyan sefiales creibles y Utiles, debe existir un coste significativo asociado a enviar
falsas sefiales, de forma que se evite que las empresas con peores expectativas puedan imitar l:
sefiales enviadas al mercado por las empresas con buenas expectativam [\ PyLE (1977)].
IKENBERRY et al.(1996) observan que 52 empresas de los B@IMSque integran su muestra expe-
rimentan un largo periodo de rentabilidades negativas, hecho que los autores asocian con un envit
de falsas sefiales al mercado por parte de ciertas empresas. Por otra parte, ademas de costes de t
administrativo, legal y de transaccion, la toma de esta decision financiera por compafiias sobreva-
loradas implica una serie de costes de caracter indirecto como la pérdida de prestigio asociada a I
emision de sefales falsas, imposibilitando su utilizacién en un futuro. Del mismo modo, supondria
una caida del precio por debajo del rango de negociacion considerado 6ptimo.

Lamoureux y Poon (1987) argumentan que dicho coste no existe y queplitrpodria ser
interpretado incluso como una sefial negativa, esto es, que la direccidn considera que el titulo ha
alcanzado su nivel mas alto.

La teoria de la sefializacion ha sido criticada por diversos motivos. En primer lugar, se obser-
va un aumento del componente de seleccién adversa de la horquillasphis gbr o que no se
reducen las asimetrias informativas. Si bien se observa una ligera reduccién en la probabilidad de
transacciones informadas, ésta no llega a compensar el incremento en el coste en el que incurren lo
agentes por el aumento de la volatilidad. Este incremento no es consistente con una explicacién de
lossplitsque implique una reduccién en los costes de seleccion advessagbal.(1998); EASLEY
et al. (2001)].
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En segundo lugar, no se observa un cambio sistematico en el ambiente informativo de los titu-
los tras ebplit. EAsLEY et al.(2001), a partir de un modelo de negociacién secuencial de microes-
tructura de mercado, concluyen que la probabilidad de un suceso informativo no se incrementa sig-
nificativamente tras eplit, por lo que este fendmeno no se encuentra asociado a un cambio en la
frecuencia de los sucesos informativos, y tampoco se evidencian cambios significativos en la distri-
bucion de los sucesos positivos y negativos. Por otra parte, si la informacion reveladalfooel
era conocida por los agentes informados privadamente, sino que quizas sea so6lo conocida por los
insiderspara los que esta restringida la negociacion, entonces seria posiblsglieelcambia-
se la estructura de informacion privada, lo que lleva a los autores a concluir que los desdoblamien-
tos de acciones no contribuyen a reducir el nivel de asimetria informativa.

En tercer lugar, algunos estudios observan que las rentabilidades extraordinarias obtenidas
alrededor del anuncio de distribucion de dividendos en acciones se encuentran positivamente corre-
lacionadas con el incremento de los beneficios en los dos afios siguientes, pero no se observa tal rele
cion para losplits[RANKINE y Stice (1997)]. Para el caso espafiohc¥e (2002) observa que soélo
los beneficios por accion en el periodo posterior al anuncio se encuentran significativamente corre-
lacionados con la reaccion del mercado, aunque de forma negativa, a diferemciamde F997),
que observaba que la reaccién del mercado se encontraba positivamente correlacionada con los incre
mentos en la cifra de beneficios posteriorespét.

Por ultimo, algunos trabajos no detectan rentabilidades anormales significatea&[E?2);
Kunz y MAJHSENSEK(2002)], 0 incluso observan una caida en las rentabilidadesdpéis[REBOREDO
(2000)], lo que seria contrario a la hipotesis de la sefializacion.

3.2. Liquidez.

La liquidez o coste de inmediatez es definida pok${1946)¢ como la facilidad o rapidez con
gue un instrumento financiero puede ser convertido en dinero. Siguiendawn A& MENDELSON
(1987), un activo es liquido si puede ser negociado al precio de mercado existente en un determinadc
momento de forma rapida y a bajo coste. La liquidez es una cualidad valorada muy positivamente por
los inversores. La teoria de la liquidez explicasfitscomo una forma de devolver el valor del titulo
a un rango normal de precios (hipétesis del rango éptimo) para aumentar asi su volumen de negocio.
Un precio demasiado alto desanima al pequefio inversor, mientras que un precio demasiado bajo ero
siona la confianza de la empresa con respecto a los competidores y envia sefiales erréneas al mercac
Segun MGoucH (1993), existe un rango de precios 6ptimo para cada titulo, de forma que el precio no
debe ser ni demasiado alto ni demasiado bajo con respecto al resto de valores de su misma industria.

BAKER Y GALLAGHER (1980) y B\KER y PoweLL (1993) realizan sendas encuestas entre direc-
tivos financieros de sociedades cotizadas en la NYSE y en el AMEX, a los que les plantean distin-
tas afirmaciones sobre los desdoblamientos de acciones para que indiquen su grado de acuerdo o ¢

6 Hicks, J.R. (1946)Value and Capital2nd edition, Oxford University Press, London, citado emoy et al. (1990).
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desacuerdo. Ambos estudios muestran claramente que la razén mayoritariamente alegada por estc
gerentes es la reduccion de la cotizacién de sus acciones hasta el rango de negociacién preferido pal
facilitar asi su adquisicion a los pequefios inversores e incrementar asi el nUmero de accionistas. Et
dichas encuestas, los directivos citan en segundo lugar como motivo parasphitistamejora de

la liquidez de los titulos, frente a otro motivo citado, como es qusplisspermiten transmitir al
mercado las expectativas gerenciales favorables sobre el futuro de la empresa (hipotesis de la sefi:
lizacién). Por otra parte,AkonisHok y LEv (1987), a pesar de encontrar evidencias para apoyar la
teoria de la sefializacion, consideran que la motivacion méas importante para los directivos a la hora
de realizar ursplit es ajustar precios a este nivel normal o aceptable.

Se observan incrementos anormales significativos en los precios arsglit,detjue la dife-
rencia con respecto a los precios de un grupo de control se acentia conforme se acerca la fecha ¢
anuncio [RmA et al.(1969); LakoNisHOK Y LEv (1987)], lo que lleva a afirmar aakoNisHOK y LEv
(1987) que ebplit constituye una forma de devolver la cotizacidn del titulo a un rango 6ptimo.
IKENBERRY et al.(1996) observan que Isplitsse suelen realizar cuando las cotizaciones de los titu-
los son elevadas, en concreto, cuando se encuentran en el percentil 80 en comparacion con empre
sas de tamafio similar, lo que los autores encuentran consistente con el deseo de las empresas de vi
ver al rango de negociacion deseado y, por tanto, como prueba de la hipétesis de la liquidez.

En la literatura se han utilizado distintos aspectos de la liquidez que muestran, en ocasiones, parz
unos mismos datos, resultados contradictorios. Por una parte, se han estudiado diversas medidas de
actividad negociadora (factor de desdoblamiento, profundidad, volumen de negociacion, nimero de
transacciones, tamafio medio de la transaccion y frecuencia) y por otra parte, se han analizado los cos
tes de negociacion (medidos a través de los costes de transaccion y de las horquillas de precios).

El factor delsplit, esto es, el nimero por el que se ve fraccionado el nominal o, lo que es lo
mismo, el nimero por el que se ve multiplicado el volumen de acciones en circulaciosylias el
es la variable mas utilizada en los estudios empiricos para contrastar la teoria de la liquidez. La reac-
cion del mercado es mayor cuanto mayor es la desviacién del factor elegido con respecto al que
cabria esperar segun la hip6tesis del rango de negociacion 6ptaNacHdLs y DrRaviD (1990),
CoNRroYy HarRis (1999)]. En apoyo de esta teoria, se ha observado que el factor de desdoblamien-
to se encuentra positivamente relacionado con el precsppté{Conroy et al.(1990)] y negati-
vamente con el tamafio de la empreseaé (2002)]. El autor considera que dichos resultados son
consistentes con la idea de que las empresas dividen sus titulos para resituar el precio en un rang
determinado de precios, que suele ser mas alto para las empresas de mayor tamafio.

Para distintos sectores existen valores de referencia en cuanto a los precios de los titulos
[LakonNisHOK y LEV (1987)]. De acuerdo con esta teoria, los directivos se guian por el precio medio
de mercado y, en menor medida, por la media de precios de la industria a la hora de determinar e

7 De forma analoga, para el caso de los fondos de inversi@plissuelen realizarse en fondos con altos precios tras un
periodo de altas rentabilidades y el factorsgéit esta relacionado con la desviacion del precio del fondo con respecto al
precio medio del resto de fondos, quedando los prpogissplitpor debajo de la media de otros fondosZEF(1998)].
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tamafio desplit, de forma que, cuanto mayor es la desviacion del precigpfitelel titulo con res-

pecto a estos objetivos, mayor es el factorsgét [L AkonisHOK y LEV (1987)]. KENBERRY et al.

(1996) y @®MEZ SALA (2001) consideran ademas el precio del titulo antes de su desdoblamiento y
los precios de titulos de empresas de tamafio similar respectivamente como determinantes impor-
tantes del factor dalplit.

Por otra parte, se ha constatado empiricamente gsiglitssrean mercados méas amplios para
los titulos. Después dsplit el nimero de accionistas crece, segun constataoUreux y PooN
(1987), LakoNisHOK Y LEv (1987), @WNROY (1990), MALONEY ¥ MULHERIN (1992) y MULKERJI et
al. (1997), simplemente porque un inversor individual puede comprar o vender total o parcialmen-
te su paquete de acciones con mayor facilidad. Este aumento en el nimero de accionistpl tras el
se ve acompafiado por un incremento en el volumen de negesiojkeux y PooN (1987);
ANSHUMAN Y KALAY (2002)]. Asimismo, se observa quesplit lleva a un incremento significativo
en el nimero de transacciones diarias, aunque éstas son, por lo general, mas reducidas en términc
de nimero de accionespiluoureux y PooN (1987); WULFF (1999)]. Este incremento en el nimero
de transacciones es observado incluso dos afios despsgsitdELFakHANI y LUNG (2003)]. Se
produce, asimismo, un aumento significativo en el volumen de negocio y en el nimero de 6rdenes
realizadas en el caso sigitssobre ADRE [MuscARELLAY VETSUYPENS(1996); JanG et al.(2002)],
apoyando el modelo demitiub y MENDELSON(1987).

Sin embargo, 6rELAND (1979) observa que el volumen de negocio es proporcionadamente
inferior tras ursplit, empezando a decrecer ya antes de la ejecucion del mismo, lo que evidencia,
segun el autor, una caida permanente en la liquidez relativa spbtuBstos resultados contradi-
cen la hip6tesis de que Isplitssean motivados por un deseo de conseguir mercados més profun-
dos y mas liquidos. @ELAND (1979) sugiere como posibles motivos de esta caida permanente en
la liquidez relativa, por una parte, una inferior tasa de llegada de informaciérsphisyepor otra,
una caida en la porcion del volumen negociado por ajuste de carteras, ya que los inversores indivi-
duales compraran/venderan menos acciones en términos relativospiiapaia conseguir las pon-
deraciones deseadas en su carteteotusHok y LEvV (1987) sefialan un aumento en el volumen de
negociacion tras el anuncio siglit que, sin embargo, no es significativo un mes después, alrededor
de la fecha de ejecucion de la operacion.

Otro aspecto relacionado con la liquidez que ha sido estudiado en la literatura es la amplitud
de la horquilla de preciobid-ask spreaj] ya que una mayor horquilla relativa (definida como
cociente entre la horquilla y el punto medio de la misma) puede aumentar la liquidez, seTRRENMA

8 American Depository Receipts Certificados de Depésito Americanos: En la Bolsa de Nueva York no pueden cotizar
directamente acciones de empresas fuera de Estados Unidos, por tanto, lo que se negocian no son directamente las accic
nes de las empresas extranjeras sino los ADR. En muchas ocasiones, un ADR no coincide exactamente con una accién
por ejemplo, cuando Telefonica realizégptit 3x1, los ADR no se ajustaron, por lo que se puede observar que Telefonica
cotizaba en Nueva York a $45 aproximadamente mientras que su precio en Espafia rondaba los A& ewmsv[V
(2001)]. Aunque los resultados desdtARELLAY VETSUYPENS(1996) apoyan la teoria de la liquidez, los autores sefialan
que podrian existir también otros motivos para un ADR, como la revalorizacion de la divisa del pais donde cotiza el titu-
lo con respecto al dolar.
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y VETSUYPENS(1996), al posibilitar alcanzar minimos méas bajos y reducir los costes de transaccion
por los menores gastos en contratacién y proceso. Horquillas mas amplias inducen a los inversores
individuales a agregar sus transacciones temporalmente, lo que supone menores costes de transa
cion y mayor liquidez efectiva en esos periodos. Sin embamy&ELA\D (1979) considera que la

mayor amplitud de la horquilla en términos de porcentaje sobre el valor negociado es una evidencia
de la caida de liquidez trassglit. CoPELAND (1979), WNROY et al. (1990) y Grav et al. (2003)
observan incrementos estadisticamente significativos en las horquillas relativas que persisten inclu-
so dos meses después sjdit, lo que resulta ser consistente con el resto de sus conclusiones, esto
es, menor volumen proporcional, mayor volatilidad y mayores gastos de intermediacién, por lo que
concluyen que dplit reduce la liquidez. Sin embargo, la amplitud de la horquilla determina sélo
una parte de liquidez y, por lo tanto, habria que detenerse a estudiar también la profundidad para
contrastar los resultados obtenidos para la amplitud de la horquilla de precios.

Para el caso espafiolp@ez SaLa (2001) y YAGUE y GOMEZ SaLA (2002) detectan un incre-
mento significativo en la horquilla relativa, tanto cotizada como efegtivaa caida en la profun-
didad media diaria, tanto en nimero de acciones como en valor; un incremento significativo en el
namero de transacciones, en concreto, compradoras y de pequefio tamafio; una caida significativi
en el tamafio medio de las transacciones; y una caida en el volumen de negociacion diario, tanto et
namero de acciones como en tamafio negociado. A partir de estos resultados los autores concluye
que, para el caso espafiol, spditsfacilitan la entrada de pequefos inversores, pero no mejoran la
liquidez de los titulos desdoblados. Por otra pareyeMpeEz y GOMEZ ANSON (2003) consideran
que la teoria de la liquidez es la que mejor explica la realizacigplitten la Bolsa espafiola.

A través de un modelo de microestructura de mercado se ha obtenido asimismo apoyo a la
hipétesis del rango 6ptimo, debido a la relacion inversa entre el coeficiente de variacion del volu-
men de negocio intradiario y el nivel de precios del titulespuman y KaLay (2002)].

Frente a la hipétesis de la sefializaciémpAdp y MENDELSON (1987) interpretan los incre-
mentos en la rentabilidad tras sjplit como consecuencia de las menores comisiones de interme-
diacion y gastos de transaccion, calculados en base al precio del titulo. Si se reduce el precio de ut
titulo al realizar ursplit, mejora de esta forma su nivel de liquidez, segkhkeB Y GALLAGHER
(1980), al hacerlo més asequible para los inversores. En los mercados se supone que los valores cuy
precio se sitla en este rango 6ptimo tienen menores costes porcentuales de intermediacion y pare
cen mas liquidos. Este rango 6ptimo se considera un término medio entre los deseos de grandes inve

9 El spreadcotizado mide el coste de negociar inmediatamente con los inversores que han introducido previamente las
mejores 6rdenes limite, y resulta de la diferencia entre el menor precio de demanda y el mayor precio de oferta. En tér-
minos relativos, se expresa como el cociente entre la diferencia anterior y la media aritmética de ambos precios.

El spreadefectivo, realmente soportado por los inversores, puede diferir del cotizado si se producen transacciones a pre-
cios superiores al mejasko inferiores al mejobid. De hecho, XGUE y GoMEZ SaLA (2002) sefialan que en un merca-

do dirigido por érdenes, como el espafiol, no se pueden cerrar transacciones a precios situados entre bat-as@jores

por lo que ebpreadefectivo es siempre igual 0 mayor que el cotizadepEdadefectivo se calcula como el doble del

valor absoluto de la diferencia entre el precio marginal de transaccion (precio de la Gltima accién negociada) y el valor
medio de la horquilla antes de su ejecucién, ponderando por el volumen de cada transaccion.
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sores e inversores institucionales que desean minimizar los costes de intermediacién (costes fijos
por accion), lo que logran si los precios son muy altos, y los deseos de los pequefios inversores, que
quieren minimizar los costes fijos a los que se enfrentan por negociar con un nimero de acciones
reducido!0, CoreLAND (1979) utiliza como medida de liquidez la diferencia entre los costes de tran-
saccion pagados por los particulares a los intermediarios financieros antes y despliéGieinto

mas se amplien los gastos de intermediacion (en términos de porcentaje sobre el valor negociado
tras elsplit, mayor repercusion tendra la caida de liquide®eCanp (1979) observa que las comi-

siones pagadas por los pequefios inversores se incrementan en el perigplit posin promedio

de un 27,51%, lo que es interpretado por el autor, junto al descenso del volumen de negocio, como
reflejo de la caida en la liquidez de los titulos que reatiphts

Por ultimo, la teoria de la sefializacion y la teoria de la liquidez pueden llegar a confundirse,
ya que, segun MecARELLAY VETSUYPENS(1996), a veces la direccidn de la empresa no tiene nin-
gun interés en enviar sefiales al mercado, simplemente desea devolver el titulo a mejor nivel de nego:
cio, pero esto es interpretado por los inversores como expectativas favorables de la direccion en cuan
to a evolucion futura de los precios.

3.3.Atrincheramiento empresarial.

Los directivos pueden sentirse incentivados a realizar este tipo de operacion para alterar la
estructura de propiedad del capital de la empresa, incrementando el nimero de inversores indivi-
duales y reduciendo el nimero de inversores institucionales o grandes accionistas, de cara a que |
composicién del accionariado sea mas amplia y heterogénea, y la junta directiva pueda ejercer con
mayor eficacia el control de la emprea#jncherdndoseen sus posiciones de podeniBr y
GALLAGHER (1980); LakoNisHOK Yy LEV (1987); MukHERJI et al. (1997)].

En teoria, la direccién de una empresa podria estar interesada en contar con tantos accionis-
tas minoritarios no informados como sea posible, ya que reaccionan mas despacio a las noticias de
mercado que los inversores institucionales. Ademas, los inversores institucionales mantienen una
actitud vigilante sobre los mercados y no dudan en vender sus acciones ante cualquier incrementc
en el precio que suponga importantes beneficios a corto plazo, mientras que los pequefios inverso-
res no llegan a saber incluso de la existencia de una @QR8NIsHoOk y LEV (1987)]. Desde la teo-
ria de la agencia se ha postulado que una de las razones que puede llevar a los directivos a fomer
tar la entrada de los pequefios inversores, reduciendo la cotizacion de sus titulos a splits del
es reducir la concentracién del accionariado para disminuir la probabilidad de ser objeto de tomas
de control externo no deseadas y proteger asi sus puestos de traBafepR (2000)]. BAKER Y
GALLAGHER (1980) sostienen que los directivos utilizandpltspara incrementar la propiedad de
los inversores individuales y aislar a los directivos de los mercados de control corporativo.

10 sin embargo, las compras de acciones por parte de pequefios accionistas representan una fraccién muy pequefia del neg
cio, y por otra parte, los pequefios inversores pueden economizar costes uniénlibselemolsa.
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Los precios més bajos facilitan la compra de activos a los pequefios inversores de forma que
la mayor dispersion de la propiedad mejora su liquidergB y GALLAGHER (1980); BrKER Y
PoweLL (1993)]. Segln BKeR Y GALLAGHER (1980), en una encuesta realizada entre los directivos
de empresas en 1980 en EE.UU., el 98,4% reconoci6 quedpisles pequefios inversores tienen
mas facil comprar titulos.

Segun esta teoria, se podria inferir que las empresas con mayor concentracion de la propie-
dad pueden mostrar una mayor probabilidad de fraccionar el nominal de sus acciones. Asi, se puedt
esperar, por un lado, un incremento general del nimero de accionistaspliaslgtesultado obte-
nido en distintos trabajos Aivoureux y PooN (1987); LakoNIsHOK y LEv (1987), NRoY (1990),
MALONEY Y MULHERIN (1992); MULKERJI et al. (1997)], y, ademas, una reduccion en el nimero de
inversores institucionales y de su propiedad.

Los estudios empiricos centrados en contrastar esta teoria arrojan resultados contradictorios:
mientras que &wczyk y TseTsekos(1995) llegan a la conclusién de que el porcentaje de accio-
nistas institucionales disminuye trassplit, MukHERJI et al. (1997) y MENENDEZY GOMEZ-ANSON
(2003) no encuentran evidencias para apoyar esta tesis, e incluso algunos trabajos detectan un incre
mento del porcentaje de inversores institucionales atraidos por este tipo de operacidm{M
MULHERIN (1992); PwELL Y BAKER (1993); DEnNIS Y STICKLAND (1998)].

Por otra parte, MLONEY y MULHERIN (1992) consideran que la estructura de propiedad del
capital podria verse modificada también aunque no se hubiese realizailh ya que nuevos inver-
sores pueden verse atraidos por los titulos ante los buenos resultados econémicos que suelen dar
para dichos titulos en el periodo antericsmit.

3.4. Atencion.

La hipotesis de la atencién, también llamada «hipétesis de la empresa olviteglastéd

firm hypothesissostiene que cuando se sabe poco acerca de una empresa, sus acciones son negt
ciadas con descuento, por lo que las empresas usplitepara llamar la atencién sobre la empre-

sa y asegurar su mayor reconocimienteg y Swanson (1993)]. A diferencia de la hipétesis de

la sefializacion, que sostiene que la reduccidn en los niveles de asimetria informativa se puede alcan
zar directamente si el mercado interpreta estos anuncios como sefiales enviadas por los directivo:
acerca de las buenas perspectivas de la empresa, la hipétesis de la atencidn sugiere que la reduccii
de los niveles de informacion asimétrica se consigue, de forma indirecta, a través de los analistas
financieros [@INBLATT et al.(1984)]. Asi, los directivos utilizan lagplits para atraer el interés de

estos agentes y para que, a través de la revision de las predicciones de beneficios futuros, pongan ¢

11 En un estudio realizado a partir siglits sobre fondos de inversiéng®anbo et al. (1999) observan una significativa
entrada de dinero al fondo y un aumento en el nimero de participes en el fondo en el periodo inmediatamente posterior
al split.
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manifiesto la infravaloracion de la empresa en el mercado. Por tanto, las Unicas empresas interesa:
das en desdoblar sus titulos serian aquellas que consideran que estan siendo infravaloradas por
mercado. Por el contrario, los directivos de compafiias cuyos titulos se encuentren sobrevalorados
evitaran atraer la atencion de los analistas.

En la literatura se han utilizado diversos indicadores para contrastar la hipétesis de la aten-
cion; a saber, el nimero de analistas que siguen a la empresa y precision de sus predicciones sobi
los beneficios de la misma; la relacion entre el precio del titulo y el nilmero de analistas; la relacion
entre el factor de desdoblamiento y el nimero de analistas y, por ultimo, el tamafio de la empresa.

En primer lugar, ABENY SwaNsoN (1993) encuentran que antes sidit el nimero medio de
analistas que siguen a las empresas que deciden dividir sus titulos es inferior al promedio corres-
pondiente a una muestra de 2.000 empresas. El incremento del niimero medio de analistas que sigue
a la empresa en el afio posteriospalt [BRENNAN Yy HUGHES (1991)] es interpretado como prueba
de la hipétesis de la atencién, ya que la operacién de desdoblamiento despierta el interés de analis
tas que anteriormente no seguian la evolucién del titulo. Los estudios para la Bolsa estadounidense
destacan que Iaplitsconstituyen un incentivo para la promocion de activos desdoblados por parte
de los intermediarios financieros, ya que las reducciones de precios provocaran un incremento en
sus ingresos por comisiones. Sin embargo, esta explicacion no es valida para el mercado espafiol
donde las comisiones se suelen fijar en funcidn del importe efectivo de las operaciaies [Y
(2001)]. Ello podria explicar el hecho de que, para el caso espafitk 2001) no observe un
incremento significativo en el nimero de analistas traplitl

Si lossplitsson llevados a cabo por directivos que disponen de informacion privada favora-
ble sobre el futuro empresarial, los analistas deberian revisar al alza sus predicciones de beneficios
en el momento en que tengan conocimiento de estas expectativas positivas. Las revisiones al alza d
sus predicciones de beneficios futuros tras el anuncgptigK Lein y PETERSON(1989)] y la mejo-
ra en la precisién de dichas predicciones de beneficiosAiD(1994); YE (1999)] constituyen un
apoyo empirico a la hipétesis de la atencién. La relacion positiva y significativa entre las rentabili-
dades extraordinarias provocadas a raiz del anuncio y los errores en la prediccion de beneficios pre-
vios a aquélproxyde la informacion privada disponible de los directivos, confirman la capacidad
informativa de estas decisionesdNicHoLsy DraviD (1990)]. BRENNAN Y HUGHES(1991) y ANGEL
(1997) sostienen que Isplitsfomentan el interés de los especialistas en promover los titulos des-
doblados, aunque difieren en los motivos. Mientras aquemiaN y HucHES(1991) lo justifican por
los mayores ingresos esperados tras la reduccion del pracia, A997) se centra en la mayor ren-
tabilidad de las operaciones de los intermediarios al aumentar la horquilla relativa. Sin embargo, una
horquilla relativa mas amplia conlleva un mayor coste de transaccién para los inversores. Segun
ANGEL (1997), el objetivo dedplit seria situar el precio del titulo dentro de un rango 6ptimo, que
permita alcanzar utick relativo que equilibre ambos efectos. Para el caso espafiol, si bien se detec-
ta un incremento anormal significativo de las revisiones al alza de beneficios para las empresas que
realizan urspliten el mesy el afio de su ejecucion, y los errores de prediccion mepran (X001
y 2002) afirma no encontrar evidencia clara en cuanto al contenido informativosgdittopues
no se observa relacion significativa entre la reaccion del mercado ante el anuncio y la revision de
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los analistas. Esto se podria interpretar, a juiciotgy (2002), en el sentido de que los analistas
no siguen al mercado a la hora de revisar sus estimaciones de beneficios futuros, sino que se base
en los estudios que realizan sobre la situacion especifica de la empresa.

En segundo lugar, la magnitud de la respuesta del precio ante el anuncéplitesarencuen-
tra negativamente relacionada con el nimero de analistas que realizan predicciones sobre los bene
ficios futuros de la empresa RGBLATT et al. (1984); ARBEN Y SWANSON (1993)], esto es, la reac-
cion del mercado depende del nivel de informacién publica disponible en cada empresa. Segln
BRENNAN Y HUGHES (1991), ello se debe a que los titulos de elevado valor pueden estar sobrevalo-
rados o tienen escasas posibilidades de aumentar su valor en un futuro, y por este motivo los ana
listas dejan de prestarles atencion en favor de los titulos con precios reducidos.

En tercer lugar, BENNAN Yy HUGHES (1991) detectan una relacién positiva entre el factor del
splity el nimero de analistas que siguen los titulos desdoblados.

Por ultimo, segun Aase (1985), el tamafio de la empresa esta negativamente relacionado con
el contenido informativo de los anuncios, medido a partir de las rentabilidades en la fecha del anuncio.
Generalmente se asume que el mercado dispone de menos informacion sobre las empresas mas peqt
fias. Este hecho daria lugar a que la reaccion del mercado fuera mayor ante los anuncios realizados pt
las sociedades de menor tamafio, dado que es menor la informacién asimilada por el mercado a travé
de otras fuentes con anterioridad a la fecha del anungiegdQ7T et al. (1984); Ariase (1985);
IKENBERRY et al.(1996), RNKINE Yy STICE (1997); WULFF (1999)]. WULFF (1999) concluye que la prin-
cipal explicacion tedrica del efecto anuncio desjggsen Alemania es la hipotesis de la atencion.

PoweLL y BAKER (1993) comprueban que el aumento del peso relativo de los inversores insti-
tucionales es mayor en las empresas de menor tamafio. Desde el punto de vista del contenido infor
mativo de estas operaciones, interpretan que este incremento en la proporcion de participacion institu-
cional pone de manifiesto que Igglits consiguen atraer el interés de analistasokershacia los
titulos, especialmente en el caso de empresas pequefias, lo que apoyaria la hip6tesis de la atencion.

3.5.Tick relativo 6ptimo.

Se define elick como cambio minimo en los precios de los titulos. Dado que los niveles abso-
lutos de las variaciones minimas de precios vienen establecidos institucionalmente, la direccion de la
empresa puede modificar el tamafotd#d relativo ajustando la cotizacién de sus titulos por medio
de unsplit. Eltick relativo es el tamafio ditk con respecto al precio del titulo correspondiente y repre-
senta el limite inferior de la horquilla proporcional cotizaderftbs (1994)], esto es, la retribucion
minima que obtienen los oferentes de liquidemaFet al.(1969) y LakonisHoK y LEvV (1987) docu-
mentan que los desdoblamientos se realizan tras periodos de sustanciales aumentos de cotizacion, es
es, después de queiek relativo se haya reducido significativamentacAL (1997), al examinar 22
mercados de valores internacionales, muestra que, mientras que la cotizacion media difiere sustan
cialmente, el tamafio de ltsks relativos promedios es muy similar en los mercados considerados.
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La hipétesis ddick relativo 6ptimo es una version modificada de la hip6tesis de liquidez, que
trata de explicar el comportamiento paradéjico observado en los pequefios inversores, que intensi-
fican sus compras pese al aumento de costes de transaccion medidos por la horquilla redativa [A
(1997)].

Los gerentes pueden realizargfit con el objetivo de alcanzar tiok 6ptimo en relacion con
el precio de la accién MGEL (1997)], ya que el mayor tamafio dek relativo tras la ejecucion de
este tipo de operacion puede presentar diversas ventajas: ahorro de tiempo, aumento de las ganai
cias esperadas de los creadores de mercado y un aumento de la provisién de liquidez por 6rdene
limite.

En primer lugar, cuanto mayor es el tamafdidklirelativo, menor es el nUmero de precios

de negociacién, lo que permite ahorrar tiempo en el cierre de las operaciones. Los agentes estan inte
resados en negociaciones cortas y eficientes para poder acudir rdpidamente a nuevas negociacione
rentables. Variaciones minimas determinan el abanico de precios disponible para los participantes
del mercado. La fijacion de una variacion minima elevada supone un menor nimero de potenciales
ofertas-contraofertas y una menor cantidad de informacion necesaria para alcanzar un posible acuer.
do. Mayoregicks implican un entorno de negociacion mas simple, mayor facilidad para cerrar tran-
sacciones y, por tanto, una menor probabilidad de cometer errores, lo que aumenta la calidad de eje
cucion de las transaccionesfsiLTz (2000); EsLEY et al.(2001)].

En segundo lugar, cuanto mayor sea el tamafticletlativo, mayor sera la horquilla, lo que
supone un efecto econémicamente importante. El incrementdignrelativo inducido por el des-
doblamiento favorece la labor de los proveedores de liquidez y la concentracion temporal de la nego-
ciacion. Esta concentracion discrecional de las transacciones provoca una reduccion en los costes d
transaccion y una mayor liquidez efectiva en esos periodos. Segln esta teoria, en un mercado diri-
gido por precios, usplittiene el mismo efecto que un aumento de la variacion minima en el precio
de un activo, ya que hace mas rentable a los especialistas ofrecer liquidez al aumentar sus ingreso
y reducir sus costes BaRris (1994); $HuLTz (2000)]. Las mayores horquillas relativas posteriores
al split provocaran que agentes proveedores de liquidez se vean incentivados a promocionar y pro-
porcionar negociacion de los titulos desdoblados por el aumento de sus ganancias esperadas [C
et al.(1990)]. Por otra parte, en un mercado dirigido por 6rdenesmo la Bolsa esparfiola, el agen-
te vendedor obtiene mayores ingresos tragplityal vender a un precio més alto por la mayor ampli-
tud de la horquilla tras split, y por el menor precio que paga el comprador con érdenes limite por
el mismo motivo [¥GUE (2001); YAGUE Y GOMEZ SaLA (2002)]. Cuanto mayor sea el tamafio del
tick relativo, mayor incentivo para los inversores para proporcionar liquidez por medio de las 6rde-

12 En este mercado se pueden introducir 6rdenes de mercado y 6rdenes limite. Una orden de mercado es una orden de cor
pra o de venta de una unidad del titulo a la cotizacién del creador de mercado, mientras que una orden limite es una order
de compra o de venta condicionada a que el precio del creador de mercado alcance un determinado nivel. Los agentes
usan las ordenes limite, en parte, para evitar pagar el diferieideagk Asi, por ejemplo, un agente que desee comprar
el titulo puede introducir una orden limite de compra a un precio por debajksigente en ese momento para com-
petir con el creador de mercado por la siguiente orden de venta de mercado. Si los precios se moviesen de ese nivel, le
orden podria no ejecutarse, pero si se ejecuta, el comprador paga un precio inferior al que habria pagado con una order
de venta de mercado.
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nes limite [AVGEL (1997)]. Las 6rdenes limite son la principal fuente de liquidez en los mercados
dirigidos por érdenes porque suponen un refuerzo de la prioridad precio-tiempo a la que estan suje-
tas este tipo de propuestas. Seguérrit (1994),ticks reducidos desincentivan la utilizacion de
ordenes limite, ya que con pequefias variaciones minimas del precio resulta mas barato adquirir prio-
ridad mejorando el precid@icksmas amplios desincentivan practicas cdmat running lo que
aumentara la disposicion de los agentes a exponer ordenes limite y mejorara la profundidad. Esto
puede ocurrir porque algunos agentes no informados, que antes no tomaban parte en el mercadc
encuentran ahora (til proporcionar liquidez por medio de érdenes limite, o de forma alternativa, los
agentes no informados deciden pasar de las 6rdenes de mercado a las 6rdenes limite, al tratar ¢
reducir costes de transaccién, convirtiéndose en proveedores provisionales de liquidezdE

al. (2001)]. Los pequefios inversores que operan con 6rdenes de mercado soportan por completo e
mayorspread possplit, mientras que los que usan 6rdenes limite pueden evitar parte de este aumen-
to. Esta reduccion de los costes de transaccion, pese al incremento observado de la horquilla, expli
caria la entrada de nuevos accionistas desinformados de pequefio tamafio y que agentes de este tif
gue antes negociaban con 6rdenes de mercado, pasen a opersplitaselordenes limite [kkris

(1997); YagUE y GOMEZ SALA (2002)]. La Unica forma de asegurar la ejecucion inmediata y com-
pleta de una propuesta es introducir érdenes limite con un precio peor que la mejor cotizacion del
otro lado del mercado. La ejecucidn de este tipo de 6rdenes refleja una mayor impaciencia por parte
del inversor. El coste real de una orden limite es la informacién que transmite al mercado al revelar
su deseo de negociar al precio indicado. Esos inversores no estarian dispuestos a asumir el coste
no son compensados por ello.

En tercer lugar, si los creadores de mercado son también intermediarios, utickagta-
tivo les incentiva a investigar y promocionar el titulo en cuestion, lo que incrementa el nimero de
inversores que se interesan por el titulsda. (1997)].

Sin embargo, un mayor tamafio tlek supone un mayor coste de transaccién para el inver-
sor individual [Kunz y MAJHSENSEK(2002)]. Existe por tanto un dilema entre provisién de liquidez
y horquillas pequefias. Etk 6ptimo intenta lograr un equilibrio entre beneficios y costes.

Los escasos estudios empiricos que contrastan esta hipotésis dhtivo 6ptimo no pro-
porcionan evidencia totalmente consistente con la misma.

Se observan incrementos significativos etic&lrelativo tras ursplit, asi como aumentos en
la volatilidad y en el volumen de las acciones desdobladas, lo que resulta ser consistente con est:
hipotesis [AGEL (1997); A&RNoLD Y LipsonN(1997); Lirson(1999)].

Sin embargo, EsLEY et al.(2001) no encuentran evidencias para apoyar la hipétesis del tama-
fio deltick 6ptimo. Estos autores, si bien observan un aumento en el nimero de érdenes limite eje-
cutadas, consideran que su efecto se ve eclipsado por el incremento en los costes de ejecucion de |i
ordenes de mercado debido a las mayores horquillas porcentuales y el uso mas intenso de 6rdenes «
compra de mercado. Los costes de transaccion para los inversores no informados se incrementan, pc
lo general, tras aplit. Ademas, segun los autores, la intuicion basica de la hipétesis del tamafio del
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tick 6ptimo es que el mayor tamafio tiek tras elsplit mejora la liquidez al evitar la estrategia de

front running3. Asi, los agentes no informados deberian ser capaces de reducir el control de sus
Ordenes limite tras usplit, lo que se traduciria en un menor nimero de érdenes canceladas. Sin
embargo, BsLEY et al.(2001) observan un aumento en las cancelaciones de 6rdenes limite.

Por otra parte, Ieson (1999), si bien encuentra un incremento del porcentaje de érdenes
limite sobre el total de propuestas ejecutadas, sefiala que la profundidad disponible en el libro
para distintas distancias al punto medio de la horquilla se reduce de forma significativa. Este
hecho es contrario a las predicciones de la hip6testicleklativo 6ptimo, segun la cual, tras
los splits, se deberia observar una mejora en la liquidez como consecuencia de una mayor utili-
zacion de ordenes limite.

ScHuLTZz (2000) concluye que los mayottisksposteriores al desdoblamiento no dan lugar a
una reduccion del nimero de errores en la negociacion.

Para el caso espafiol, a partir de un analisis de las 6rdenes de compra y de venta antes y des
pués debplit, YAGUE y GOMEZ SaLA (2002) concluyen que lasplitsno producen grandes varia-
ciones en la estrategia de introduccion de 6rdenes de los inversores, y los resultados no parecen apc
yar que los pequenfios inversores traten de evitar parte del incremento de la horquilla efectiva negociandc
con 6rdenes limite, y, por tanto, son contrarios a la hipétediskietlativo 6ptimo.

3.6. Opcion fiscal.

Esta teoria, propuesta pomtoureux y Poon (1987), se basaba en el hecho de que hasta 1986
la legislacion estadounidense otorgaba un tratamiento preferencial a las ganancias de capital a largc
plazo y admitia la posibilidad de que las pérdidas a corto plazo se compensasen con ganancias a larg
plazo, pudiéndose ajustar asi los pagos de impuestos. Los inversores incluso estarian dispuestos
pagar por esta ventaja fiscal de las accionesdurReux y Poon (1987)].

Un activo con elevada volatilidad en el precio, como es el caso de los titulos cuyo valor nomi-
nal se ha visto desdobladoH{BoNny PENMAN (1985); DravID (1987); NROY et al.(1990); DiBoFSKY
(1991); KryzANOWSKI Y ZHANG (1996); ANGEL (1997); ANGEL et al. (1997); Desal et al. (1998);
Koski(1998); Lpson(1999); SHuLTz (2000); EAsLEY et al.(2001); KamarA y Koski (2001); JaNG
et al.(2002); Qray et al.(2003)], facilitaba a su propietario la realizacion de pérdidas a corto plazo

13 se denominéront runninga una practica no ética de lm®kersen los mercados financieros consistente en negociar un
titulo con antelacién a la informacion del departamento de analisis y antes de que los clientes hayan dado instrucciones.
Ejemplos de este tipo de estrategia serian los siguientaskgysque adquieren titulos de una compafiia justo antes de
gue la agencia de valores recomiende la compra del tituloj2pkerque adquiere 100 acciones a titulo particular antes
de que la agencia de valores para la que trabaja adquiera un gran importante paquete de 400.000 titulos. Se trata, por tantc
de crear una posicién con relacion a los titulos, de vendedor a comprador al descubierto, que precede a la publicacion de
informacién que puede influir seriamente en el curso de esos titulos y que ya era conocida para el operador.
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gue podian ser compensadas con ganancias a largo plazo, por lo que el beneficio de la inversién des
pués de impuestos podia incrementarse cuanto mayor fuese la fluctuacion en el precio. Asi, la divi-
sion de acciones proporcionaria a los gerentes un mecanismo para aumentar las ventajas fiscales
incrementar la riqueza de los accionistas. SegiourREUX y PooN (1987), esta opcidn podia lle-

var a los gerentes a decidir la realizacion depiit

Cambios positivos en el volumen de acciones negociado y en la volatilidad serian coherentes
con esta hipétesis, ya que al reducirse el precio de la acciongpis &t de esperar un incremen-
to en el volumen de negocio y un aumento de las fluctuaciones en el precio.

Dado que los inversores individuales suelen estar situados en niveles impositivos mas altos,
el efecto de la oportunidad fiscal que suporspkt deberia llevar a un incremento en la proporciéon
de este tipo de accionistassNgarRA y Koski (2001) encuentran evidencia de la relacion de causali-
dad bidireccional existente entre el incremento de la volatilidad y el incremento de transacciones
pequenias, llevadas a cabo supuestamente por inversores individuales, que serian los principales inte
resados en la opcion fiscal. Sin embargo, los incrementos observados en la proporcion de propiedac
institucional permiten rechazar la hipétesis de la opcién fiscal, ya que los inversores institucionales
suelen estar exentos fiscalmenteWRLL y BAKER (1993)].

Del mismo modo, BATT et al. (1997) obtienen una evidencia contraria a la hipétesis de la
opcidn fiscal cuando analizan las rentabilidades extraordinarias provocadasphibartes y des-
pués de 1986, afio en que entra en vigor la Ley de Reforma Fiscal que eliminaba las diferencias er
los tipos impositivos de las ganancias a corto y a largo plazo en el sistema fiscal estadounidense y
gue supone la desaparicion de las estructuras impositivas que ayudakanreLx y Poon (1987)
a justificar su hipétesis.HATT et al.(1997) contrastan si el impacto de $piitsse ve reducido des-
pués de 1986 y sostienen que tras esta reforma siguen observandose rentabilidades anormales alr
dedor del anuncio y de la ejecucion dplit que, ademas, no estan correlacionadas significativa-
mente con el incremento en la volatilidad de dichas rentabilidades tras la ejecucion de la operacion.
Ala vista de estos resultados, los autores no aceptan la hipotesis de la opcién fiscal.

3.7. Precio psicoldgico.

Esta hipdtesis engloba razones de caracter psicolégico, irracional, estudiadas fuera de la teo-
ria financiera convencional por la denominbdhavioral finance finanzas conductistasfiALER
(1985); $IEFRINY STATMAN (1993); MLLALBA (2001)].

Las finanzas convencionales asumen que los inversores son indiferentes ante diversas repre
sentaciones del mismo problema de eleccién. Sin embargo, la forma en que las alternativas son pre
sentadas a los inversores, las normas, costumbres y expectativas del sujeto decisor pueden jugar L
papel importante en la decision de inversiéaHKEMAN y TVERSKY (1979)]. THALER (1985) desa-
rrolla un modelo que incorpora explicitamente los sesgos debidos a un «precio de referencia» e iden-
tifica diversas estrategias de precios en presencia de tales sesgos.
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Se suele decir que Iaplits sontransacciones cosméticag que, en mercados de capitales
perfectos, la realizacion de gplit no tendria consecuencias sobre el valor de la empresa en el mer-
cado ni sobre el resto de variables econémico-financieras que le afectan. Ahora bien, aunque tedrica-
mente lossplitsno ofrecen ninguna ventaja econdémica al acciotistas pequefios inversores pue-
den encontrar interesante este tipo de operacion, ya que al poder comprar acciones a un precio inferior
podran confeccionar una cartera mas diversificada y equilibrada. A diferencia de aquéllos, los inver-
sores institucionales no tienen tantas ventajas argplitjral estar sujetos a mayores costes de tran-
saccion y tener mas titulos a su disposittoRI split sélo tiene un efecto psicolégico sobre el peque-
fio accionista, que considera el valor como mas accesible, aunque se considera este fenébmeno com
irracional y con efectos pasajerosgitivoy FERRAN (1997)]. Rozerr (1998) sostiene que los indi-
viduos adoptan sus decisiones de inversion en funcién de la cotizacion de los titulos («ilusién mone-
taria»): un inversor, irracionalmente, podria renunciar a adquirir titulos de precio elevado al conside-
rar que en estos activos es mas probable que caiga su valoracion que en el caso de los de precios m
bajos. Los individuos pueden basar sus juicios sobre algunos «valores de anclaje» o marcos de refe
rencia. Asi, se ha constatado empiricamente una preferencia irracional por los precios bajos por parte
de los pequefios inversores fBk (1986), ANGEL (1997), FERNANDO et al. (1997), YAGUE y GOMEZ
SaLa (2002)] quienes preferiran adquirir los titulos de precios més bajos al tener la sensacion de que
les cuesta menos acceder a ellos, y ademas su potencial de revalorizacion puede ser mayor.

BiKHCHANDANI et al. (1992) desarrollan un modelo para explicar las observaciones de com-
portamiento conformista. En su modelo, los individuos obvian su propia informacién y siguen la de
otros individuos con muy poca informacioén. Esto lleva a los individuos a converger en un mismo
curso de accion o en rigidas normas.

SHEFRINY STATMAN (1993) describen el papel de los elementos comportamentales del inver-
sor en el disefio y la comercializacion de productos financieros, concluyendo que un marco com-
portamental puede guardar relacién con otros muchos aspectos tales como el disefio del activo, de
cara a que por ejemplo sus precios se encuentren dentro de determinado rango de negocio.

14 El split no supone una venta de acciones y el accionista recibe acciones proporcionalmente a las que poseen, sin aumen
tar su valor ni distribuir activos.

15 para el caso particular del mercado americano, hasta 1991, los pequefios accionistas podian ahorrar comisiones con I
compra-venta de acciones que habian dividido su nominal, al poder formar mas facomahtets(paquetes de mas
de 100 acciones) para los que las comisiones eran mas reducidas, con independencia del valor de los titulos. Frente a est
ventaja se suele objetar que, en primer lugar, los pequefios inversores también pueden ahorrarse las comisiones minima
que les cargan por negociar con un nimero reducido de titulos uniéndose a otros pequefios inversores en un club de bolsi
0 comprando participaciones en un fondo de inversion y, en segundo lugar, el ndddoi¢compra o venta de menos
de 100 acciones) no representa una fraccion significativa del mercado.
En Espafia, sin embargo, lgdits presentan el inconveniente de que los accionistas deben pagar una comisién especifi-
ca por la operacion de fraccionamiento de nominal. Este hecho ha sido motivo de debate entre los tenedores de titulos y
las entidades depositarias. Los tenedores objetan spl ek ajeno a su voluntad y que no estan obligados a pagar comi-
sién por algo que no han solicitado. Las entidades depositarias, por su parte, argumentan que estas operaciones acarres
unos costes administrativos adicionales al tener que actualizar sus registros internos. La Division de Supervision Prudencial
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) comunicé a las entidades de dep6ésito y administracion de valo-
res que dicha comisién es legal siempre que se cumplan determinados requisitos, entre ellos que aparezca publicado dichc
concepto en el folleto de tarifas de la entidad deposit@aaking octubre de 1997, p. 31). Frente a las quejas de los
inversores, la CNMV ha argumentado quedplitsnacen de una modificacion estatutaria del emisor que necesita la apro-
bacién de la Junta General y, por lo tanto, es algo aceptado por los inversores o accionistas.
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ELToN et al. (1989) detectan que los fondos y la prensa financiera que cubre la informacion
sobre los mismos proporcionaban informacion confusa en gran medida acerca de la evolucion de los
fondos. Esta informacion confusa, unida a inversores «poco sofisticados» puede llevar, segun los
autores, a comportamientos inversores sorprendentes.

Por tanto, los factores comportamentales y cognitivos podrian llevar a la aparicién de un rango
de negocio preferido. De esta forma, los directivos decidirian la realizacpiitdde cara a mejo-
rar la comerciabilidad de sus fondos, situando los preciosplisterca de los precios medios para
la industria y atraer asi nuevos fondos e inversores.

3.8. Eficiencia del mercado.

La idea de mercado eficiente como mercado que proporciona sélo oportunidades fluctuantes
y no sistematicas de ganancia y pérdida para los inversores ha sido criticada recientemente por part
de los defensores dehavioral financeque ofrecen evidencia de que las transacciones bursatiles
son ejecutadas con frecuencia a precios que implican rentabilidades més o menos predesitdes [V
(2001)]. La presencia de rendimientos anormales a largo plazo se ha interpretado como sefial de l¢
ineficiencia del mercado [isHoLs y BRown (1981); NcHoLs (1983)]. Se han detectado rentabili-
dades anormales positivas un afio despuésptie[L AkoNIsHOK y LEv. (1987); AKHIGBE et al.
(1995)], en los tres afios siguientesENBERRY et al.(1996); Desaly JaiN (1997)] e incluso cuatro
afos después puitHet al.(1989)]. Kunz y MAJHSENSEK(2002) consideran que la empresa podria
tener un incentivo para aprovechar la ineficiencia del mercado y realigplitypara aumentar la
capitalizacion de la empresa a largo plazo.

Sin embargo, la evidencia empirica acerca de los rendimientos a largo plazo no es conclu-
yente, ya que diversos trabajos no detectan rentabilidades anormales significativas en los afios siguien
tes alsplit [Fama et al. (1969), BoeHME et al. (2002); Brun y Rozerr(2003)]. AmA (1998) sugie-
re que las anomalias que presentan las rentabilidades anormales a largo plazo que sefialan algunt
trabajos son casuales y la hipotesis de eficiencia del mercado no puede ser refutada.

3.9. Cambio legislativo o reglamentario.

Cambios en cuestiones fiscales y leyes nacionales que afecten al funcionamiento del merca-
do bursatil pueden influir en la decision de las empresas sobre el momento de realizacifutitde un
Un cambio en la legislacion o en el reglamento de la Bolsa en la que cotiza un titulo puede animar
a los directivos de la empresa a desdoblar el valor nominal de las acciones. En la literatura se har
estudiado diversos factores como posibles desencadenantesyli, @mtre los que merecen ser
destacados los cambios eriek, en la unidad de cuenta del pais, en el valor nominal minimo y en
la fiscalidad.
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En primer lugar, las amplias diferencias existentes en los precios de las acciones entre pai-
ses son debidas, a juicio dedeL (1997), a las diferencias en la legislacion entre paises en cuan-
to a las reglas sobre ttk, esto es, en cuanto al porcentaje de cambio diario maximo, ya que el
tamafo de losicksen relacion con el precio de los titultigK relativo) es muy similar a nivel
internacional. KNz y MAJHSENSEK(2002) sefialan el cambio dalk como principal causante de
gran nimero dsplitsen la bolsa suiza. A juzgar por la oleadasghtsrealizados en Suiza en el
afio 2001, KiINnz y MAJHSENSEK(2002) consideran que las empresas buscaban un rango de pre-
cios mas favorable, al darse cuenta de que un tamaflicldddemasiado pequefio podria tener
una repercusién negativa sobre la liquidez de sus titulos. Para evitar un tantaforelaltivo
demasiado grande, la Bolsa suiza asigna a cada rango de precios un tatc&ftlifdeente. Sin
embargo, a juicio de Bz y MAJHSENSEK(2002), esto dificulta a las empresas alcanzar su tama-
fio detick relativo 6ptimo, ya que se pueden producir saltos bruscos en la relacion entre tamafio
deltick y precio del titulo. En Espafia las variaciones minimas en los precios de contratacion o
ticksfueron modificadas el 4 de enero de 1999, al empezar a operar las Bolsas espafiolas en euros
estableciéndose uitk de un céntimo para titulos con un precio inferior a 50 eurostigkide
cinco céntimos para precios superiores. Con anterioridad, para los valores que oscilaban entre
unay 1.000 pesetas, los cambios iban de peseta en peseta; entre 1.000 y 5.000 pesetas, de cin
en cinco pesetas, y a partir de 5.000 las variaciones minimas eran de 10 pesetaEed2000)
observa que, en el caso de la Bolsa espafiola, la reduccién del precio es independiente de la exis
tencia de un salto en #tk, aunque el nimero de casos encontrados en los que se reduce el pre-
cio es mayor cuando no existe cambio etickl Por otra parte, cuando no existe cambio en el
tick, no se observan efectos significativos sobre la rentabilidad, la volatilidad y el volumen tras
el split, careciendo asi esta operacion de efectos reales.

En segundo lugar, para el caso espafiol, sobre todo a partir de enero de 1999, la adaptacion :
la nueva unidad de cuenta europea, el euro, origina un gran nunsgiitsdAungue los titulos que
se negociaban en las Bolsas espafiolas cotizaban en euros desde el 4 de enero de 1999, las juntas
accionistas tenian de plazo hasta el 1 de enero del afio 2002 para convertir el nominal de sus accio
nes a euros, por lo que hasta dicha fecha limite se realiz6 un gran nGs@its dara adecuar los
valores nominales de los titulos a la nueva moneda.

En tercer lugar, diversos trabajos estudian la decision de realgalitpor parte de las empre-
sas como respuesta al cambio en el valor nominal minimo existente en la normativa de algunos pai-
ses como Alemania y Suiza. Para la bolsa alemana se observa una importante sjgisiaatela
modificacion del valor nominal minimo de DM 100 a DM 50 en 1966 y de DM 50 a DM 5 en 1994
[WuLFF (1999)]. De hecho, seginiBr (2002), esta iniciativa legislativa alemana trataba de refor-
zar el mercado de capitales haciéndolo mas atractivo para los inversores individuales, en base a do:
razonamientos. Por una parte, un valor nominal mas reducido permitiria incluso a los inversores indi-
viduales negociar paquetes completos de titulos, lo que tendria un impacto positivo sobre la liqui-
dez del mercado; por otra parte, la mayor demanda creada tendria un impacto positivo sobre la ren-
tabilidad de los titulos, generaria mayor liquidez y permitiria un horizonte temporal de inversor
individual de largo plazo [BY (2002)].
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Para la bolsa suiza,ukz y MaJHseNsEk(2002) observan sucesivas oleadasplisen las
dos ocasiones en que entra en vigor una ley para reducir el valor nominal minimo, lo que confirma,
segun los autores, que el valor nominal minimo anterior imponia una grave restriccion sobre la liber-
tad de las empresas para elegir el precio de sus titulos.

Por dltimo, como se ha expuesto en el apartado dedicado a la teoria de la opcién fiscal, la posi-
bilidad de compensacion entre variaciones patrimoniales a corto y largo plazo pueden ser motivo
para la realizacion deplits[L AMOUREUX y PooN (1987)]. Las modificaciones relativas a la fiscali-
dad de personas fisicas y/o sociedades podrian provocar la reaccion de las empresas en el sentido
desdoblar el nominal de los titulos para proporcionar ventajas fiscales a sus inversores y hacer as
mas atractivas las acciones de la compaiiia.

La hipotesis del cambio legislativo o reglamentario tiene un caracter complementario, ya que
la mayor parte dsplitsno responde a cambios en las condiciones de los mercados, sino que debe
obedecer a otras motivaciones.

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA REALIZACION DE SPLITS: UN ESTUDIO
PARA LA BOLSA ESPANOLA

Los estudios sobre los factores determinantesptiebe suelen centrar en contrastar una de las
teorias expuestas en el epigrafe anterior. Son muy escasos los trabajos que examinan la significativi
dad de distintas motivaciones de los directivos para tomar la decision de dividir el valor nominal de
los titulos de la empresa, y los resultados obtenidos no son concluyentes. Asi, mientras que los direc
tivos en las encuestas realizadas para la bolsa estadounidese)[BaLLAGHER (1980); BAKER Y
PoweLL (1993)] y espafiola AGUE (2001)] declaran desdoblar el nominal de sus titulos para aumen-
tar la liquidez, los resultados obtenidos a partir de la informacion bursétil apoyan otras teorias. Asi,
EasLEY et al.(2001) y MeNENDEZY GOMEZ ANSON (2003) apoyan la teoria de la liquidez, mientras que
ELGERsY MURRAY (1985) y BrTL (2000) sostienen que la hipétesis de la sefializacion es la mas rele-
vante para explicar el fenédmesglit, y WULFF (1999) apunta hacia la teoria de la atencion.

Dado el caracter novedoso delit en el mercado bursatil espafiol, sélo se han podido loca-
lizar dos trabajos, AGUE (2001) y MENENDEZ Y GOMEZ ANSON (2003), que traten de examinar la
importancia de las distintas motivaciones de los directivos para realigpliten el caso espafiol.

El objetivo del presente estudio es, a partir de la informacién que proporciona el mercado,
contrastar la significatividad de una serie de motivaciones para la decisién de realizar un desdobla-
miento de acciones por parte de las empresas espafiolas, que se presume pueden ser relevantes p
tomar dicha decision; a saber, la sefializacion de beneficios futuros, la teoria de la liquidez, la hipé-
tesis de la atencion y la adaptacion del valor nominal de titulo al euro. Frente a los trabajos previos
sobre las motivaciones de los directivos espafioles para la realizasidlitslel presente estudio
considera una muestra mas amplia, incluye diversas teorias explicativas y utiliza diversos métodos
para garantizar la robustez de los resultados.
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El resto del epigrafe se desarrolla como sigue. En primer lugar, se enuncian las hipoétesis con-
trastables. En segundo lugar, se comentan las principales caracteristicas de la muestra y las bases «
datos utilizadas. En tercer lugar, se describe la metodologia empleada. En cuarto lugar, se exponer
los resultados obtenidos a partir de tres regresiones: la regresién diegexprobit. Por Gltimo,
se realizan una serie de reflexiones sobre los resultados obtenidos.

4.1. Hipotesis contrastables.

Ala vista de la evidencia empirica, en el presente trabajo se contrasta la significatividad esta-
distica de diversos factores determinantes de la realizaciongpgitulEn concreto, para el caso
espafiol, se contrastan distintas motivaciones que estrategias «retadoras» por parte de la empres
(sefalizacion, aumento de la liquidemjincheramienteempresarial y atencién) y una estrategia
reactiva (la adaptacion al euro).

H1: Cuanto mejores sean las expectativas futuras de la empresa, mayor sera la proba-
bilidad de que se realice edplit (hipbtesis de la sefializacion).

La hipotesis de la sefializacion sugiere que los directivos de empresas infravaloradas trataran
de comunicar toda la informacion positiva de la que disponen y no conocida por el mercado para
gue los precios de sus acciones se ajusten a su verdadero vadmlitessrian, segln esta teoria,
un instrumento para sefializar incrementos en los beneficios y dividendos futuros.

Para contrastar esta teoria, se representan los dividendos de la empresa a través de una vari:
ble dummyque toma valor 1 si los dividendos en al afio posterisplédlse incrementan con res-
pecto al ejercicio anterior y 0 en caso contrario.

H2: Cuanto menor sea el grado de liquidez, mayor seré la probabilidad de realizar un
split (hipotesis de la liquidez).

En las encuestas realizadas a directivos de empresas que deciden desdoblar el valor nomina
de sus acciones, se obtiene que la principal motivacion para realizar este tipo de operacién es dota
de mayor liquidez a los titulos ABER y GALLAGHER (1980); BAKER Yy PoweLL (1993); YAGUE (2001)].

La hipétesis de la liquidez se puede contrastar en base a dos variables:

H2a: Cuanto mayor sea el diferencial entre la cotizacion del titulo y el precio medio de
la industria, antes se realizara efplit.

Segun la teoria del rango 6ptimo, las empresas reai@spara devolver la cotizacion de
sus titulos a un nivel ni demasiado alto ni demasiado bajo en comparacioén con los titulos de su mismo
sector [LakoNIsHOK y LEv (1987), @®MEZ SaLA (2001)]. Para contrastar esta hipétesis, se especifi-
ca la liquidez a través de una variatllenmygue toma valor 1 si el precio del titulo esta por enci-
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ma de la media de precios de la industria en el mes antesjgit 0 si esta por debajo. Se consi-
dera para ello el precio del titulo diez dias antes del anunciplitel se compara con la media de
los precios de los titulos del resto de empresas de su ¥amterno han realizadsplits

H2b: Cuanto mayor sea el incremento de los precios en el afio anteriorsplit, mayor
sera la probabilidad de realizarsplit.

Segun lakoNisHoK y LEv (1987), cuanto mayor haya sido el incremento del precio del titulo en
el afio anterior aplit, mas probable sera que los precios de las acciones resulten inasequibles al peque-
fio ahorrador, lo que incentivaria a la empresa a desdoblar el valor nominal de sus titulos. Para contraste
esta hipotesis se precisa obtener una medida del incremento anormal de los precios del titulo con respe:
to a la tendencia del mercado al anuncicsgil Esto es, se toma el modelo de mercado estimado para
obtener las rentabilidades anormales del periodepiitesonsiderando, como periodo de estimaciéon
(-520, —320) y se calculan las rentabilidades anormales diarias para el periodo (—-320, —20), que se corre:
ponderia con el afio anterior al anunciosgéit. Dichas rentabilidades anormales se suman para obtener
asi la rentabilidad anormal acumulada para todo el periodo. Como sustituto de la cartera de mercado e
la estimacion del modelo de mercado se considera el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).

El mismo procedimiento es seguido para las empresas que sgpitelin este caso, las ren-
tabilidades acumuladas obtenidas se pueden ver contaminadas por los efectos anuncio y ejecuciol
de lossplitsrealizados previamente. Por ello se repetira el andlisis excluyendo a estas empresas pare
contrastar la existencia de posibles diferencias.

H3: Cuanto menor sea la volatilidad previa a la realizacion dedplit, menor es el nime-
ro de pequefios accionistas y mayor incentivo tiene la empresa para desdoblar el
valor nominal del titulo (hip6tesis delatrincheramiento empresarial).

La presencia de elevadas volatilidades de los titulos es interpretada como evidencia de la pre-
sencia de negociacion no informada, esto es, de pequefios inversergsAt Koski (2001)]. En
este sentido, se trata de contrastar la importancia de la volatilidad previa al anspticpdea la
decision de realizar este tipo de operacion. La volatilidad es medida como cuadrado de la rentabili-
dad y se calcula su media para el periodo (-320, —20), siendo 0 el dia del anapliio de

H4: Cuanto menor sea el tamafio de la empresa, mayor serd la probabilidad de realizar
un split (hip6tesis de la atencién).

Por una parte, existe evidencia empirica de la existencia de una fuerte relacién positiva entre
la dimensién de la empresay el precio de sus acciongdifiMoLsy DraviD (1990); DeEFeoy JAIN
(1991)], lo que sugiere que las empresas grandes prefieren que un rango superior defmacios [S
y WHALEY (1983), @®MEz SALA (2001)]. Esto llevaria a pensar que las empresas grandes tienen

16 Atal efecto, se considera la clasificacién por sectores de Sociedad de Bolsas S.A.
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menos interés en realizgplits Por otra parte, ase (1985) considera que el tamafio de la empre-

sa constituye uproxydel nivel de asimetria informativa, ya que observa que la generacion de infor-
macién sobre la situacidn especifica de la sociedad se incrementa con la dimensién de la misma.
Este hecho daria lugar a que el contenido informativo y, por tanto, la respuesta de los inversores
fuese mayor ante los anuncios realizados por las empresas de menor tamafio. Por ello, y en la linei
de la hipotesis de la atencién, consideramos la hipdtesis de que, cuanto menor sea el tamafio de |
empresa, mayor sera el incentivo a realizapt para «llamar la atencion».

Al igual que en WLFF (1999), se considera el tamafio de la empresa como el logaritmo nepe-
riano del valor de mercado de la misma diez dias antes del anuncio, segun la expresion [1]:

IN(VM 19 = In(P.1ox TA) [1]

donde VMg es el valor de mercado de la empresa en el dia —10 con respecto a la fecha de anuncio
delsplit, P.;g es el precio del titulo en el dia —10, y TA es el nimero total de acciones de la empre-
sa en circulacion en ese momento. Se toma el valor de mercado de la empresa en lugar del volumel
de activos porgue lo que se pretende contrastar es si la empresa tiende a reglizananto menor

es su «visibilidad» en el mercado, con independencia de su tamafio real, utilizando este tipo de ope-
racion para hacerse «mas visible», esto es, para llamar la atencién de los agentes del mercado.

H5: Sila empresa ha adaptado el valor de su capital al euro, menor sera la probabilidad
de que realice ursplit.

La empresa puede reaccionar ante cambios legislativos o reglamentarios en el sentido de tra-
tar de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La sustitucidn de la peseta por el euro en |
economia espafiola supuso una adaptacion de las cotizaciones Vides bfa nueva unidad de
cuenta. Las empresas, por su parte, debian cambiar la denominacién de su capital social, o que algu
nas compafiias aprovecharon para modificar el valor nominal de sus titulos para «redondearlo» en
funcion del valor de la nueva moneda.

Para contrastar la importancia de esta teoria explicativa, se utiliza una duiaihyque
toma valor 1 si la empresa ha realizadspdit para acercar el valor nominal de sus titulos al euro 'y
0 en caso contrario. Se considera que la empresa ajusta el valor nominal de los titulos a la nueva uni
dad de cuenta cuando, por ejemplo, convierte un valor nominal de 3 euros (500 pesetas) a un euro.

4.2. Bases de datos y muestra.

Nuestro analisis de las motivaciones de los directivos para realigglitwe centra en el estu-
dio de las empresas que han desdoblado el valor nominal de sus acciones a lo largo del periodo com
prendido entre enero de 1996 y diciembre de 2001, ambos inclusive. Para realizar el estudio se pre-
cisa disponer de tres fuentes de informacién: datos solsplitssealizados, informacion bursatil
e informacion contable.
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En primer lugar, se utilizan datos de $pditsrealizados en Espafia durante el periodo com-
prendido entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2001. Esta informacién se ha obteni-
do de la revista mensual Bolsa de Madrid, donde figuran los titulos que han resgitgda fecha
de ejecucién, el factor deplity el valor nominal del titulo antes y después de la operacién, entre
otros datos de interés. El nimerosgétslocalizados asciende a 91, los cuales vienen recogidos en
el Anexo. Por otra parte, se considera como fecha de anuncio la fecha en que se publica por prime-
ra vez la realizacion deblit en la prensa econdmica de tirada nacio@aiqo Dias Expansion
Gaceta de los Negocips, en su defecto, la fecha de anuncio en el Boletin de Cotizacion Diario de
la Bolsa de Madrid.

En segundo lugar, se precisa informacion bursatil. Se han tomado datos de precios de cierre,
dividendos, ampliaciones de capital, nimero de acciones en circulacion y cambios en el valor nomi-
nal desde el 2 de enero de 1989 al 31 de diciembre de 2001 para aquellas empresas que estan o h
estado en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE) o mercado continuo, disponiendo de
informacion proporcionada por Sociedad de Bolsas S.A. de un total de 177 titulos. Se ha elaborado
la serie histérica de rentabilidades diarias como la diferencia logaritmica de precios ajustados por
dividendos, ampliaciones de capital y cambios en el nominal, segun se muestra en la expresion [2]:

Ritr1 = 109 (Pit+1 +Di+1) — log (R) (2]

dondeR; 1,1 es la rentabilidad del tituleen el momento+1; P; .1 y P;; s el precio del activioen
t+1y en el periodo anterioyrespectivament®; 1,4 los dividendos y/o derechos de suscripcion del
tituloi ent+1.

Asimismo se toma el IGBM del 2 de enero de 1989 al 31 de diciembre de 2001 y se utili-
zan las rentabilidades diarias de dicho indice como sustituto de la rentabilidad de la cartera de
mercado.

Por dltimo, se precisa informacién contable. Para controlar por los efectos tamafio e industria,
se construye una muestra de control, casando cada empresa de la muestra con una empresa de
mismo sector que no haya realizado ni realice con posterioridaditien funcion del volumen de
activos de la empresa a 31 de diciembre del afio antegplitaEl volumen de activos se obtiene
de las bases de datos SABI e Intertell, y de las pagiebde la Comision Nacional del Mercado
de Valores y de Bolsa de Madrid.

Al estudiar las caracteristicas de la muestrsplits destacan una serie de peculiaridades que
presenta este fendmeno en Espafia con respecto a la evidencia empirica internacional. En prime
lugar, cabe resaltar la fuerte concentracién sectorial de este fendémeno. La clasificacién sectorial se
ha realizado segun Sociedad de Bolsas S.A., la cual distingue 28 categorias en sus informes anue
les, si bien en lgabla 1 se muestran sélo aquellas categorias para las que aparece alguna empresa
gue haya realizadsplit en el periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2001.
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TABLA 1. Distribucién de splits por sectores.

Sector N.°splits
1. BIENES DE CONSUMO
[ 411 1 7= o3 o] o TS 5
Bebidas y tabaCO .......oooiiiiiiiiie e b 3
Textil, vestido Y CAIZAUO ........ueiiieiiiiiie et 3
OtroS bIENES A& CONSUIMO ...ovvviiiiiieieeieeeeeeeeiee e e e e e ee et e e e e e e e e e e eeeastaaneeaeeereees 7

2. BIENES DE INVERSION E INTERMED

Fabricacién y montaje de bienes de equipo ........cccooccueieieiiiiiiieeeeiieeee e e 6
1YL= 2= 1 =TS 3
1Y F= S O T a1 £ { U o1 (o ] o Y ORI 2
Papel, madera y qQUIMICAS .........oceveriiieiiiie e b e 2
3. ENERGIA
[ [=Tox 1 o1 o F= To [N PPPPPPT [ 2
Petréleo, gas y otras fuentes de energia ........ccceeecveieeeeiciiieee e b 4
4. CONSTRUCCION
(0701 1) 11U Tole3 o] o KRNSO OTUTUIN SO 6
5. SERVICIOS FINANCIEROS
BANCOS ..o e e e et e e b 24
STt o 18] (01 S OO PPPPPRUPPP NPT 4
(02 Ta (=] r= 1Y s To] [0 1 o To L3 TP URPURUPRRY S 3
6. COMUNICACIONES Y SERV. INFORMAC.
TElECOMUNICACIONES .....ceevvieieee ettt e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e e et eeaaees 2
EleCctronica y SOftWAIE ........c.ooiiiiiiiiiieiee e e 2
Publicidad, prensa y radiotelevisiOn ............cccocoiiiiiiiiieneeiie e 1
7. SERVICIOS DE MERCADO
OcCi0, tUriSMO, NOSTEIEITA ..vvveeiiiiice e b e 2
Aparcamientos Y QUIOPISIAS .....cccveieiiiieiiiiee ettt 1
[aTapTo] o] 1 [F= Vg =T3PPSR A 5
OLros Serv. de MEICAUOD .....ccccuuriiiiiiiiieiie et e e ee e rreeeeeeeeeeeeasheseaan 4
B o] <= | TS JO 91

Como se puede observar ertdhla 1, de los 9splitslocalizados para el periodo de estudio
24 son realizados por bancos, si bien se debe tener en cuenta que se trata del sector con mayor nim
ro de empresas. El sector bancario no sélo va a la cabeza en cuanto a nimero de fraccionamiento
de nominal, sino que también se ha mostrado particularmente activo en este periodo en cuanto &
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fusiones y otros hechos relevantes. Todos los grandes bancos espafioles re@liizacomo mini-
mo una vez. Ello podria deberse a que las grandes subidas experimentadas les llevaron a alcanz:
méaximos histéricos.

Esta concentracion parece ser propia del caso espafiol, ya que en los mercados de valores est:
dounidenses no se constata la existencia de sectores mas activos que otros en la reatiplison de
[LAKONISHOK Y LEV (1987)].

Por otra parte, dividir el nominal entre tres es el hecho mas frecuente entre los titulos que rea-
lizansplitsen el periodo analizado en el mercado continuo espafiol, a diferencasisRy et al.
(1996), que observan que el factor 2 es el mas frecuente. Esta peculiaridad del caso espafiol quiza
pueda deberse a la adaptacion de los valores nominales al euro, que ha llevado a que titulos valore
dos en 500 pesetas hayan visto redondeado su valor a un euro. Sin embargo, es posible encontr:
titulos que ven su valor nominal dividido incluso entre 50, como muesaialda2.

TABLA 2. Distribucion de splits segun su factor de fraccionamiento.

Factor split Numero de titulos
2 24
3 32
4 15
5 10
6 3
10 4
20 1
50 2

En cuanto a la distribucion por afios, que se muestratablda3, 1998 resultd ser el afio de
los splits,y 1999 le sigue de cerca, si bien los desdoblamientos en este Ultimo caso podrian venir
explicados en gran medida por el ajuste de los valores nominales de los titulos al euro.

TABLA 3. Distribucion de splits por afio de ejecucion.

Afio de ejecucién debplit Numero desplitsrealizados
1996 3
1997 17
1998 33
1999 29
2000 5
2001 4
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Se puede observar entéla 4, por otra parte, que el fendmesyit se encuentra asimismo
concentrado en el tercer trimestre del afio, ya que la mayor partespitése ejecutan en los meses

de julio, agosto y septiembre.

TABLA 4. Distribucion de splits segin mes de ejecucion.

Mes ejecucionsplit Numero desplits realizados

ENEIO coooviiiiiiiieee e 2
FeDrero ... 3
MAIZO . 3
ADFL e 3
MEAYO e 6
JUNIO i s 10
JUIO e 26
AGOSEO .. 10
Septiembre ... 13
OCHUDIE e 6
NOVIEMDIE ...oiiiiiiiiiiiie e 4
Diciembre ... 5

Se observa, por tanto, una marcada componente estacional, ya que un porcentaje importante
(64,83%) tiene lugar entre junio y septiembre, mientras que el resto se distribuye proporcionalmen-

te a lo largo de los meses restantes.

Por lo que se refiere a la distribucién dedp8tspor dia de la semana, en cuanto al dia de
anuncio no parece existir preferencias. Sin embargo, mas de la mitadplédssn ejecutados en

lunes, como muestratabla 5.

TABLAS. Distribucion de splitssegun dia de la semana de anuncio y de ejecucién.

Dia de la semana Anuncio deplit Ejecucion desplit
LUNES oo 16 67
Yo g (O 19 3
MIErcoles .......ccoveeeeiiiiieeieccccieeee e 20 5
JUBVES ..ot 21 7
VIEIMES oviviiiiieeeeee e 15 9
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Clasificando las empresas de la muestra en funcion de su tamafio y de la ratio entre su valor
contable y su valor de mercado (VC/VM), seguln el criterio para la formacién de los factones de F
y FRENCH(1993), y que se recoge ertdhla 6, se puede observar que son principalmente las empre-
sas grandes y con baja ratio VC/VM las que desdoblan el valor de sus titulos.

TABLA 6. Distribucion de splits segiin tamafio de la empresa y ratio VC/VM

Tamafo

Total
Pequefio Mediano Grande
Baja 0 13 31 44
RATIO VC/VM Media 7 19 7 33
Alta 9 4 1 14
Total oo 16 36 39 91

Esta observacién coincide con la realizada pamBy Rozerr (2003), quienes sefialan que
lossplitssuelen ser mas frecuentes para empresas grandes, y en periodos de incrementos en las cof
zaciones y elevadas rentabilidades.

Por ultimo, no sélo podemos afirmar que se trata de un fenémeno concentrado en determina-
das industrias, sino que incluso se concentra en determinadas empresas, como naldatra la

TABLA 7. Empresas que realizan variossplits en el periodo 1996-2001.

Nombre empresa NuUmero desplits realizados

ADENQOA ..coiiiiiiiie e
AZKOYEN .o
Banco Pastor
Banco Popular ..........ccoeveeiiiiiiiee e
Banco Santander .........cccccocciiiiiiiiiiiee e
BanKINIEr ......veiiiiiiiiieee e

BCH b
CamPOTTIO .eeeiiiieee e
Corp. MapITe oot b
COrtefiel .o
FCC
[T\ F= L (0 = | RPN
NICOIAS COIMTEA ...ttt
VIArala ...ooooeeeiiieiie b
Zardoya Otis
4= | (= R

WRNNPRORONNPDNNND oo
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Cabe destacar, ademas, que tanto BCH y Banco Santander, como el resultado de su fusion,
BSCH, realizarorsplitsen el periodo considerado.

Como se puede comprobar ertdhla 7, diecisiete de los titulos que componen la muestra
han experimentado mas despiit dentro del periodo de estudio, que comprende de enero de 1996
a diciembre de 2001. Sdlo Zeltia ha realizadogpdiss

De los 91 titulos que dividieron el nominal de sus acciones en el periodo de estudio, se selec-
cionan para el analisis de los factores determinantsplitelquellos que cumplen con una serie de
requisitos. En primer lugar, deben existir datos bursatiles y contables para la empresa. Asi, se des-
cartan dos titulos, por no disponer de informacion suficiente en cuanto a cotizaciones, y una empre-
sa, por no haber podido averiguar el valor de sus activos.

En segundo lugar, se exige que no exista ningln otro suceso contaminante en los dias alrede-
dor de la fecha del suceso, es decir, que el anunciplitein prensa y su ejecuciéon no hayan coin-
cidido con el anuncio de pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fusién, ni de ampliacion
de capital para la empresa que realizepét, esto es, que el anuncio sea «limpio». Asi, se descar-
tan tres titulos por anunciar reparto de dividendos; y sendos anuncios de fusién y de OPA. Asimismo,
se excluyen nueve empresas por sus anuncios de ampliacién de capital, y edpiticheiZeltia
por anunciar simultdneamente un reparto de beneficios y una OPV.

En tercer lugar, se exige que en el sector al que pertenece la empresa existan empresas de tam
fio similar que no hayan desdoblado el valor nominal de sus titulos. Para controlar por los efectos
tamafio e industria, se construye una muestra de control, casando cada empresa de la muestra cc
una empresa de su mismo sector que no haya realizado ni realice con posteriajdigcearfun-
cion del volumen de activos de la empresa a 31 de diciembre del afio angpligrdad manera que,
para cada empresa de la muestra se trata de localizar una empresa de su sector cuyo volumen de ac
vos se encuentre entre el 30 y el 70% del volumen de activos de la empresa de la muestra. Sin emba
go, en algunos sectores todas las empresas han realiitsip.e. seguros), y para algunas empre-
sas no resulta posible localizar una empresa de su sector de tamafio similar (p.e. Telefénica), por lo
que dichos titulos han sido eliminados de la muestsplita

Por ultimo, se elimina un caso por realizaraomtrasplitcon posterioridad al desdo-
blamiento.

En un principio, se excluyen Isplits posteriores al primer desdoblamiento, esto es, el ana-
lisis se realiza s6lo para los primesggits A partir de estos requisitos, se descartan 39 de los 91
splitslocalizados para el periodo de estudio, quedando constituida finalmente la muestra por 52 des-
doblamientos, que se casan con 52 empresas de control, pertenecientes al mismo sector y de tams
fio similar que la empresa de la muestra pero que no realizan este tipo de operacién. El estudio se
realiza con posterioridad incluyendo en la muestra tambiéplidssubsiguientes, quedando cons-
tituida la muestra por 119 observaciones, ya quefhis subsiguientes no se casan con empresas
de control, ya que la empresa de control ya fue seleccionada para elsptitner
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4.3. Metodologia.

La mayor parte de la literatura se centra en contrastar una de las teorias explicativas para la
realizacion desplits Han sido escasos los intentos de contrastar de forma conjunta la importancia
de las diversas motivaciones posibles de los directivos para desdoblar el valor nominal de los titu-
los de sus empresas. Tradicionalmente se han empleado encuestas a directivos para conocer sus mc
vaciones a la hora de realizarsplit [BAKER y GALLAGHER (1980), B\KER y POWELL (1993), B\KER
et al.(1997), YAGUE (2001)]. Sin embargo, por motivos estratégicos, dichos directivos podrian men-
tir, generando de esta forma un sesgo en los resultados. S6lo un reducido nimero de tratrgos [E
y MURRAY (1985); WULFF (1999); BerTL (2000); EASLEY et al.(2001); MENENDEZY GOMEZ ANSON
(2003)] han estimado regresiones para contrastar conjuntamente la importancia de los distintos fac-
tores motivadores para la decisién de realizasplin

El objetivo del presente epigrafe es caracterizar las empresas espafiolas quespditdizan
Para ello se pretende, en primer lugar, obtener los factores determinantes de la decisién de rea
lizar o no ursplit para el caso de las empresas espafiolas y, en segundo lugar, de que la decisién
de realizar usplit se tome en determinado momento en el tiempo. Para ello, se utiliza el Analisis
de Supervivencia y, para garantizar la robustez de los resultados, se estiman loslogitglos
probit.

Si bien la utilizacién de los modeltugyit y probit es muy frecuente en la literatura financie-
ra, no es tan comun el uso del Analisis de Supervivéndi Andlisis de Supervivencia esta for-
mado por un conjunto de técnicas estadisticas, apropiadas para estudios en los que determinadc
casos son seguidos a lo largo de un periodo, mediante las que se registra el intervalo de tiempo trans
currido desde un acontecimiento inicial hasta el evento terminal (en el caso que nos ocupa, el anun-
cio desplit) o hasta el final del seguimiento, si no se produce el evento (tiempo incompleto o cen-
surado). Su objetivo es describir las probabilidades de ocurrencia y la evolucion de la tasa de incidenciz
de dicho evento (tasa de riesgo) a lo largo del seguimiento.

En estos modelos, la variable dependiente es el tiempo transcurrido o la duracién, entre el
punto inicial y el suceso de interés, definiendo suceso como conjunto de cambios cualitativos que
tienen lugar a partir de un determinado momento del tiempo (en el caso que nos ocupa, la decision
de realizar ursplit).

Entre las técnicas de Andlisis de Supervivencia mas utilizadas destacan el modelo de regre-
sion de riesgos proporcionales dex@1972) y el método KpLAN-MEIER 18,

17 El analisis de supervivencia se ha aplicado ampliamente a la investigacion en Medicina, y sélo recientemente se han uti-
lizado este tipo de técnicas y, en concreto, la regresion de Cox, en estudios de economia finamseasdL (1999)]
y decisiones empresariales)ENTELSAZ et al.(2002); GLDMAN Y HAZARIKA (2003)].

18 para una descripcion detallada de ambos métodos owemicH (1999a y 1999b).
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El modelo de riesgos proporcionales de Cox es una forma de integrar las regresiones tradi-
cionales y el andlisis de supervivencia. El objetivo es reunir tanto la estimacion de los determinan-
tes de la decision de entrada y el momento de tal decisién en una Unica ecuacion.

La funcion de riesgo h(X) mide la probabilidad, condicionada por unidad de tiempo que
tiene un sujeto de «fallecer» en determinado instanteabia «sobrevivido» hasta el instante ante-
rior, lo que en el caso del presente estudio seria el riesgo de reakpdit en el instante t de las
empresas que tienen determinado patron de valores en las variables explicativas, que pueden se
cuantitativas o categoricas. La tasa instantanea de riesgo se muestra en la expresion [3]:

h(tX) = hy(t) X = hy(t) elB1X1+B2X2 + ... +BpXp) [3]

donde R(t) es la funcién de riesgo de referencia, que sélo depende del tiempo y representa las tasas
instantaneas de riesgo de un sujeto hipotético con valor 0 en todas las variables pre8ietpras, e

senta el factor por el que se multiplica la tasa de riesgo cuando X se incrementa en una unidad y
B1, B2, ---Bpsonlos parametros a estimar, cuyo signo implica incremento o reduccién de la tasa ins-
tantanea de riesgo cuando varia el factor al que acompafa. La funcién de densidad de la probabili-
dad representa la proporcion de sujetos que «fallecen» en determinado intervalo respecto al total de
sujetos de la muestra, por lo que se puede interpretar como la probabilidad de «fallecer» en deter-
minado instante. Se trata de un modelo semiparamétrico, ya que no especifica la foftheqde h

se obtiene a través de los datos, al estimar los p parametros beta.

LIEBERMAN Y MONTGOMERY (1998) consideran la regresion de Cox mas adecuada que las regre-
siones utilizadas tradicionalmente por dos motivos. En primer lugar, las técnicas de Analisis de
Supervivencia permiten trabajar con observaciones censuradas, esto es, observaciones para las qt
el suceso bajo estudio aun no ha tenido lugar. En segundo lugatr, la regresién de Cox posibilita el usa
de toda la informacién cuando se dispone de datos longitudinales para estudiar, en primer lugar, los
determinantes de que el suceso tenga lugar o no, y en segundo lugar, los factores que influyen er
que el suceso ocurra en un determinado momento del tiempo. Por tanto, la regresion de Cox permi-
te contrastar, a partir de una Unica estimacion, la significatividad de los distintos factores empresa-
riales para determinar la decision de realizar o splily el momento en que se toma tal decision.

El modelo de regresion de riesgos propocionales de Cox es una funcion semiparamétrica, lo
que resulta especialmente Util para nuestro estudio, ya que no se en@ienivérrazones para
imponer una determinada forma funcional a la funcién de riesgo sobre el tiempo.

Por otra parte, el modelo Kaplan-Meier, mas conocido como funcién de supervivencia, des-
cribe de forma global el proceso de supervivencia de determinada poblacion en el transcurso del
tiempo, asignando el valor 1 a la situacién ini¢fal valores mas cercanos a cero conforme se va
produciendo el suceso. Se define la probabilidad de supervivencia acum)lpdasS¢l momento

19 En la situacién inicial, la probabilidad de supervivencia es 1, pues todos |0s sujetos estan «vivos».
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tj, como resultado de multiplicar la probabilidad de supervivencia en el momento apfeaoria
probabilidad condicionada de que los supervivientes hasta el mamesabrevivan también en el
momentat_;. Asi, se pueden construir y comparar curvas de supervivencia. Dicha comparacion se
puede realizar, bien para contrastar la significacion de la diferencia entre dos proporciones en un
determinado instantg o bien para comparar dos curvas de supervivencia completas, por medio de
los estadisticokg rank tesftambién llamado Mantel-Cox, o Mantel-Haenszel), Tarone-Ware y
Breslow (o Wilcoxon generalizada).

Para el caso que nos ocupa, definiremos como suceso la decisién de regjiliaiSginten-
ta contrastar si el hecho de que se decida realizspliten un determinado momento del tiempo
depende de una serie de factores caracteristicos en la empresa, esto es, si se puede caracterizar ¢
empresa que decide desdoblar el valor nominal de sus titulos. En concreto, se pretende contrastar lg
teorias de la sefializacién, de la liquidez adiehcheramient@mpresarial, de la atencion y la adap-
tacion al euro. Dichas hipoétesis se instrumentan a través de las variables que miden el incrementc
de dividendos con respecto al afio antedarr(my, la desviacion del precio del titulo con respec-
to al precio medio en su sectdutmmy, las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior
al anuncio desplit, la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa y la adaptacién al
euro ummy. El modelo de riesgos proporcionales de Cox incorpora adicionalmente la variable
temporal en forma de nimero de meses transcurridos desde enero de 1996, fecha en la que todav
no se habia registrado ningsilit, y diciembre de 2001.

Partiendo de una misma muestra y de las mismas variables independientes, se estima la regre
sion de Cox y los modeldagit y probit. Asimismo, se calculan los estadisticos para la comparacion
entre las curvas de supervivencia de las empresas que rea$iplifydhs empresas de la muestra
de control para cada una de las variables consideradas. Se esta forma, se puede garantizar la robu
tez de los resultados obtenidos.

4.4. Resultados.

Para contrastar la significatividad de las distintas teorias propuestas para explicar las motiva-
ciones de los directivos a la hora de decidir el desdoblamiento del nominal de los titulos de la empre-
sa, se estiman los modelogit y probit utilizados tradicionalmente en la literatura. Los resultados
obtenidos para dichas regresiones se exponentaioldas.

TABLA 8. Regresiones de los modeldggit y probit para la muestra de primeros
splitsy para la muestra completa.

La variable dependiente toma valor 1 para la empresa que readigkit yivalor O para la empre-

sa de control. Las variables independientes son el incremento de dividendos con respecto al afio
anterior (DIVID), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector
(DESVPRECIO), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anspliio de
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(INCRPRECIO), la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa (TAMANO) y la
adaptacion al euro (ADAPTEUR), siendiammiedas variables DIVID, DESVPRECIO y ADAP-

TEUR. La muestra para el panel A consta de 104 empresas, de las cuales 52 son empresas que
desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas en la muestra de control. La empre-
sa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, napégyipresenta tama-

filo y ratio VC/VM similares. La muestra total (panel B) consta de 119 observaciones; en con-
creto, 67splitsy 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra de primeros splits

LOGIT PROBIT
Variable Error Error
Coef. standard Signif. Coef. standard Signif.
Constante .................. 14.18876 6.041721 0.0189 1.930438 0.610595 0.0026
(D] AVZ] D R 2.542275 0.969803 0.0088 0.272470 0.097091 0.0069
DESVPRECIO .......... 2.336401 1.105643 0.0346 0.264912 0.131312 0.0485
INCRPRECIO ........... 5.262431 2.107944 0.0125 0.561031 0.206097 0.0087
VOLATIL ..ooveveeee -0.734714 0.901722 0.4152 —-0.040475 0.105787 0.7035
TAMARNO ..cvovev, -0.741131 0.318476 0.0200 -0.073856 0.032679 0.0278
ADAPTEUR .............. 0.096653 0.031755 0.0036 0.096556 0.031544 0.0037
2 log likelihood .......... -23.44 -23.35
PANEL B: Muestra completa
LOGIT PROBIT
Variable
Error . Error ..
Coef. standard Signif. Coef. standard Signif.
14.18876 6.041721 0.0189 8.384808 3.521270 0.0173
2.542275 0.969803 0.0088 1.485277 0.543660 0.0063
2.336401 1.105643 0.0346 1.397999 0.653684 0.0325
5.262431 2.107944 0.0125 3.076771 1.128613 0.0064
VOLATIL ...cooveee —-0.415073 0.524269 0.4285 -0.734714 0.901722 0.4152
TAMANO ..ccvoovvve, -0.741131 0.318476 0.0200 -0.438100 0.185430 0.0181
ADAPTEUR .............. 0.121039 0.048944 0.0134 0.250849 0.089860 0.0072
2 log likelihood .......... -19.73 —-18.53

Como se puede comprobar ertdala 8, todas las variables, a excepcion de la volatilidad,
resultan ser significativas a un 5%. De los resultados obtenidos se infiere que los directivos deciden
realizar ursplit cuando quieren sefializar que en el proximo ejercicio mejoraran los resultados de la
empresa, cuando el precio del titulo se encuentra por encima del precio medio de su sector, cuandc
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los precios de los titulos de la empresa se han incrementado durante el Gltimo ejercicio por encima
de la evolucion del mercado, cuanto menor es el tamafio de la empresa y como respuesta ante el can
bio en la unidad de cuenta. Por tanto, los resultados obtenidos a partir de estos modelos apoyan la
hipotesis de la sefializacion, de la liquidez, de la atencién y de la adaptacién al euro, en la linea de
los resultados obtenidos pos&UE (2001) y MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003). En otras palabras,

todas las hipétesis parecen relevantes a la hora de decidir la realizacié@ptie in cierta forma,

todas las teorias planteadas en la literatura explican una parte de la realidad. Para obtener informa
cién mas detallada acerca de las motivaciones de los directivos para readjalitr oo solo acer-

ca de la decisién de desdoblar o no el nominal del titulo, sino acerca del momento en que se decide
anunciar la operacion, nos serviremos de las técnicas de Analisis de Supervivencia.

Para contrastar la significatividad de las variables que representan las distintas motivaciones
para la realizacion deplits por parte de las empresas, se utilizan dos técnicas del Analisis de
Supervivencia: la regresion de Cox y el método Kaplan-Meier.

En primer lugar, siguiendo el método Kaplan-Meier, se comparan las curvas de superviven-
cia entre las empresas que realigplitsy la muestra de control para contrastar la significatividad
de las diferencias entre ambos grupos en las variables consideradas para nuestro analisis. Los resL
tados se muestran entébla 9.

TABLA 9. Estadisticos para el contraste de igualdad de curvas de supervivencia.

Se han comparado las curvas de supervivencia de 52 empresas que realizangpiiseas

las 52 empresas del grupo de control a partir de los estadisticask Breslow y Tarone-Ware.

La primera columna de la tabla muestra las variables en funcion de las cuales se realiza la com-
paracion entre los dos grupos; a saber, el incremento de dividendos con respecto al afio anterior
(DIVID), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector (DESV-
PRECIO), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anspli¢lNER-

PRECIO), la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa (TAMANO) y la adapta-
cion al euro (ADAPTEUR), siendtummiedas variables DIVID, DESVPRECIO y ADAPTEUR.

Para cada uno de los estadisticos considerados, se muestra, en primer lugar, el valor del estadis-
tico y, en segundo lugar, su nivel de significacion.

Log Rank Breslow Tarone-Ware
Variable
Valor Signific. Valor Signific. Valor Signific.
DIVID ..cocviiiiiiiieieens 14.84 0.0001 11.73 0.0006 13.24 0.0003
DESVPRECIO .......... 453 0.0334 1.84 0.1750 3.06 0.0804
INCRPRECIO ........... 211.56 0.0000 180.68 0.0000 194.05 0.0D00
VOLATIL ..oovvverreenen, 6.56 0.0104 15.39 0.0001 11.76 0.0006
TAMARNO .....cccovneee 310.22 0.0000! 269.87 0.0000 287.28 0.0000
ADAPTEUR .............. 124.20 0.0000 98.23 0.0000 113.03 0.0000
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Como se puede comprobar a partir dakbda 9, por lo general, las diferencias entre la mues-
tra de empresas que realizpiitsy la muestra de control, en cuanto a los valores de las variables
relativas a dividendos, desviacion del precio con respecto al precio medio del sector, incremento de
precios con respecto al afio anterior, volatilidad, tamafio y adaptacién al euro, resultan significativas
a un 5%. Por tanto, se puede concluir que las empresas que desdoblan el valor nominal de sus titu
los presentan caracteristicas diferenciales que impulsan a sus directivos a restiiliigrara corre-
gir tales diferencias, que podrian tener repercusiones negativas para la compafiia en el mercado.

Por otra parte, se estima la regresién de riesgos proporcionales de Cox cuyos resultados se
muestran en lgabla 10.

TABLA10. Regresiones del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la mues-
tra de primeros splitsy para la muestra completa.

La variable dependiente, en el caso de la muestra de prispitsganel A), toma valor 1 para

la empresa que realiza gplity valor O para la empresa de control; para la muestra total (panel

B) toma valor 1 para la empresa que realiza un praplér 2 para losplitssubsiguientes y 0

para la empresa de control. Las variables independientes son las mismas que fueron descritas
en lastablas 8y 9. La muestra para el panel A consta de 104 empresas, de las cuales 52 son
empresas que desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas en la muestra de con-
trol. La empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, repliealiza

y presenta tamafio y ratio VC/VM similares. La muestra total (panel B) consta de 119 observa-
ciones; en concreto, &plitsy 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra de primeros splits

. Error T
Variable B Exp(B) standard Significacion
DIVID oot 1.1660 3.2091 0.3444 0.0007
DESVPRECIO .....ccooiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 0.9262 2.5248 0.5665 0.1021
INCRPRECIO .....oovviiiiiiiiiiiiiiiiieeei e —0.0894 0.9145 0.7284 0.9023
VOLATIL oot e —-0.2984 0.7420 0.7398 0.6867
TAMANO .o —0.1690 0.8445 0.1083 0.0997
ADAPTEUR ...ttt 0.5678 0.5668 0.3465 0.1013
2 log likelihood .........ccoociiiieiiiiii e 307.453
PANEL B: Muestra completa
. Error Lo
Variable B Exp(B) standard Significacion
DIVID oot 1.1353 3.1122 0.3121 0.0003
DESVPRECIO 0.7699 2.1595 0.4719 0.1028
INCRPRECIO -1.0176 0.3614 0.6361 0.1096
VOLATIL oo -0.1561 0.8554 0.1083 0.1493
TAMARNO .o —-0.0671 0.9351 0.0958 0.0000
ADAPTEUR ... 1.1445 3.1408 0.3381 0.0007

2 log likelihood ..........ccoociiiiiiiii e 367.653
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Como se puede observar eftdbla 10, las variables relativas a los dividendos de la empresa,
el tamafio y la adaptacion al euro resultan ser significativas a un 1% en el caso de la muestra com:
pleta. Los signos que muestran tales variables son los que predice la teoria; esto es, cuando la empr:
sa aumenta sus dividendos trasgdit (DIVID toma valor 1), menor es el tamafio de la compafiia y
la empresa adapta su valor nominal al euro (ADAPTEUR toma valor 1), mas probable es la decision
de realizar ursplit. Por tanto, las teorias que parecen explicar las decisiones de los directivos espa-
fioles en cuanto al desdoblamiento de sus titulos parecen ser la sefializacion de expectativas favore
bles de la empresa, llamar la atencién de los agentes del mercado y adaptar el valor nominal al euro

No se aprecian diferencias significativas en los resultados entre la muestra que sélo conside-
ra los primerosplitsy la muestra completa. Asimismo, para evitar un posible problema de multi-
colinealidad ocasionado por las dos variables relativas a liquidez, se han estimado dos modelos alter:
nativos considerando sélo una de estas variables, siendo los resultados o¥teinlases a los
mostrados en lebla 10.

4.5. Discusion.

En el presente apartado se ha contrastado empiricamente la significatividad de diversas teo-
rias explicativas de las motivaciones de los directivos espafioles para desdoblar el valor nominal de
los titulos de sus empresas. En concreto, se ha contrastado la importancia de las hipétesis de la sefi
lizacion, de la liquidez, deltrincheramient@mpresarial, de la atencién y de la reaccion de la empre-
sa frente a un cambio reglamentario, en este caso, el ajuste a la nueva unidad de cuenta. Para ello
han considerado como variables el incremento de los dividendos de la empresa con respecto al peria
do anterior, la desviacién del precio del titulo con respecto al precio medio de las acciones de su sec:
tor, el incremento del precio del titulo en el afio anterior al anunsiplitida volatilidad de las ren-
tabilidades del titulo, el tamafio de la empresa y la adaptacion del nominal del titulo al euro.

Se ha considerado, en primer lugar, una muestra compuesta por 52 psplitnesalizados
por las empresas espafiolas entre 1996 y 2001, purgando la muestra de los desdoblamientos subs
guientes para evitar posibles efectos contaminantes. Cada empresa de la muestra se ha casado c
una empresa de su mismo sector que no desdobla el valor nominal de sus titulos y de tamafio y ratic
VC/VM similar. En segundo lugar, se considera una muestra de 119 valores, formada por 67 anun-
cios de desdoblamiento y 52 empresas de control.

Se utilizan las mismas muestras e idénticas variables para garantizar la comparabilidad de los
resultados obtenidos a través de los distintos métodos utilizados.

Para contrastar la significatividad de las variables, se han estimado, por una parte, los mode-
loslogit y probit, utilizados tradicionalmente en la literatura y, por otro, se han utilizado dos técni-
cas del Analisis de Supervivencia, a saber, el método Kaplan-Meier y la regresion de Cox.

20 | os resultados se encuentran a disposicién de las partes interesadas.
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A partir de los modelokgit y probit resultan ser significativas, y con los signos que pre-
dice la teoria, las variables relativas a dividendos, la desviacién del precio con respecto a la media
del sector, el aumento del precio del titulo en el afio anterior, el tamafio de la empresa y la adap-
tacion al euro. Estos resultados apoyan las teorias de la sefializacién, liquidez, atencién y cam-
bio reglamentario y coinciden con la evidencia previa para el caso espaGoE[{2001);
MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)].

A partir de la comparacion de curvas de supervivencia o0 método Kaplan-Meier se obtiene
como resultado que las empresas que reatiphts presentan valores significativamente distin-
tos en todas las variables consideradas, lo que daria apoyo a todas las teorias contempladas €
este estudio.

Sin embargo, a partir de los resultados para la regresiénxdeebserva que sélo resultan
relevantes para explicar las decisiones de los directivos espafioles en cuanto a la realsalitgn de
las teorias de la sefializacién, de la atencién y del redondeo al euro. Si bien los directivos declaran
en las encuestas desdoblar el valor nominal de sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos
[YAGUE (2001)], lossplitsparecen ser mas bien un instrumento al servicio de los gestores de la empre-
sa para enviar sefiales al mercado y llamar la atencién de los agentes que en él operan.

La aparente discrepancia entre los resultados obtenidos por los diferentes métodos utilizados
podria deberse a la incorporacién de la variable temporal en el modelo de riesgos proporcionales de
Cox. Si bien desde un punto de vista estatico, esto es, a través de los togidsipsobit, se detec-
tan diferencias significativas entre las empresas de la muestra y el grupo de control, al incorporar el
aspecto temporal, sélo el incremento en los dividendos, el tamafio de la empresa y la adaptacion a
euro parecer ejercer una influencia relevante sobre la decision de reakgpdit ynen concreto,
sobre el momento en que se adopta dicha decision. La sefializacién de beneficios, llamar la atenciér
a los agentes sobre la infravaloracion de la empresa y la adaptacién del nominal al euro no son mera:
teorias explicativas posibles para la realizacion de este tipo de operacion, sino que parecen ejerce
una presion temporal relevante en el proceso de toma de decisiones de la compafiia. En este sent
do, como indican iEBERMAN Y MONTGOMERY (1998), la regresion de Cox ofrece informacion, no
sélo acerca de los factores determinantes para la decision de desdoblar el valor nominal de un titu-
lo, sino también acerca del momento en que se toma tal decision.

5. CONCLUSIONES

Los desdoblamientos de accionespbitsconsisten en dividir el valor nominal de un titulo en
la misma proporcidn en que aumenta el nUmero de acciones en circulacion. Se trata de un fenéme-
no relativamente novedoso en los mercados de valores espafioles, si bien goza de una larga tradicio
en las bolsas estadounidenses y ha despertado el interés de los investigadores en cuanto a sus faci
res determinantes y efectos.
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Si unsplit es una mer&ransaccién cosmeéticque carece de efectos reales, como se podria
pensar, desde un punto de vista puramente tedrico, que esta operacién carece de efectos reales, ca
preguntarse por qué las empresas deciden desdoblar el valor nominal de sus titulos, si su ejecucidl
obliga al desembolso de unos costes. Sin embargo, las empresas pueden sfilizaoeho herra-
mienta de gestién que les permite, al reducir la cotizacidn de sus titulos, propiciar la entrada de peque:
flos inversores y ampliar el margen de revalorizacion de la accién y su liquidez.

La evidencia empirica sobre este atractivo fendmeno ha tenido un gran desarrollo para la
bolsa americana, y muestra la existencia de distintos efectos que el anuncio y la ejecucion de
splitsocasionan en las rentabilidades, volatilidad y distintas medidas de liquidez de los titulos
afectados, rechazandose asi la postura tedrica que supone la ausencia de efectos provocados p
este tipo de operaciones.

El objetivo del presente trabajo es identificar las principales motivaciones de las empresas que
cotizan en la Bolsa espafiola para realizasplity contrastar su importancia para la gestion de la
empresa.

En primer lugar, la literatura ha identificado diversas motivaciones que pueden tener los direc-
tivos para desdoblar el valor nominal del titulo. Desde el punto de vista de la gestion de la empresa,
el split puede ser una herramienta muy util para enviar sefiales favorables acerca de la evolucién
futura de la empresa, aumentar la liquidez de los titulos, aumentar el control de la empresa por parte
de los directivos, llamar la atencion de los agentes del mercado, logiek nefativo 6ptimo que
anime a los agentes del mercado a negociar el titulo, atraer a los pequefios accionistas a través de |
ventajas fiscales de operar con acciones de elevada volatilidad, aprovechar la preferencia irracional
por los precios bajos por parte de muchos pequefios inversores para ampliar la base accionarial d
la empresa, aprovechar las ineficiencias del mercado para aumentar la capitalizaciéon de la empresi
a largo plazoy, por ultimo, adaptar el valor de la accién a cambios en la operativa de los mercados.

En segundo lugar, nos proponiamos contrastar empiricamente las principales teorias explica-
tivas del fenomeneplit para el caso espafiol; a saber, la teoria de la sefializacion, la hipétesis de la
liquidez, elatrincheramienteempresarial, la teoria de la atencién y la adaptacion al euro. Para ello,

a partir de una muestra de empresas que reajtsaparejadas con empresas de control, por una
parte, se estiman los modelogit y probit utilizados tradicionalmente en la literatura y, por otra
parte, se adaptan dos técnicas del Analisis de Supervivencia, concretamente, el método Kaplan-Meie
y la regresiéon de Cox. Si bien las regresidogi y probity la comparacion de curvas de supervi-
vencia apoyan practicamente todas las teorias planteadas, la regresion de Cox resalta la relevanci
de las teorias de la sefializacién, de la atencion y de la adaptacién al euro a la hora de explicar le
decision de realizar wplity el momento en que dicha decision tiene lugar.

Los resultados obtenidos discrepan de las motivaciones que los directivos declaran en las
encuestas [BKER Y GALLAGHER (1980); Brker Yy PoweLL (1993); YaGUE (2001)]. Los directivos
dicen realizar usplit para aumentar la liquidez del titulo, lo que es percibido de forma muy positi-
va por los inversores, pero diversos estudios han constatado que la liquidez de los titulos, lejos de
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verse incrementada tras slit, disminuye [@PELAND (1979); MURRIA (1985); LAMOUREUX Y POON

(1987); Desalet al.(1998); Koski (1998); GdMEZ SaLA (1998 y 2001); Bito (1999); Lipson(1999);

YAGUE Y GOMEZ SALA (2000); BEY (2002)]. La demagogia de los directivos al responder las encues-
tas oculta las motivaciones reales de este tipo de operacion, relacionadas fundamentalmente con €
marketing de los titulos de la empresa.

El futuro desarrollo de la investigacion sobre este tema para el caso espafiol dependera en grar
medida de la evolucion del fenomesylit. Puede que hayamos asistido realmente a un fenomeno
pasajero, fruto de una moda a la que se han unido muchas empresas sin pararse a analizar los pote
ciales efectos de su decision. De hecho, algunas entidades ya se han planteado dsglitaestsu
es, realizar ugontrasplito reverse splital no haber obtenido los efectos esperados.

Mucho queda por hacer en cuanto a la investigacion de este fenémeno en el caso espafiol. Er
primer lugar, se deberian analizar los efectos a largo plazo de este tipo de operacién para contrasta
si las empresas logran, a través de sus sefiales, comunicar al mercado las expectativas positivas ace
ca de la evolucion futura de la compafiia y llamar la atencién de los agentes del mercado. No se he
podido localizar ningun estudio sobre los efectos a largo plazo del fenépiien Espafia, debi-
do al caracter novedoso de este tipo de operacion. En segundo lugar, las teorias de la sefializacion
de la atencién, que han resultado ser las motivaciones mas relevantes para la realizptitén de
por parte de las empresas espafiolas, presentan una cierta componente de irracionalidad y en es
sentido, seria adecuado estudiarlas desde un enfotpahaeoral financePor Ultimo, seria inte-
resante contrastar la teoria que propone desdoblar las acciones para mejorar el atractivo de la empre
sa frente a los inversores extranjerosNKy MaJHSENSEK(2002)], una teoria que podria resultar
fundamental con mercados financieros cada vez mas globalizados. A nuestro juicio, hay un impor-
tante camino abierto para la investigacion de la incidencia de este tipo de operaciones en la gestior
de la empresay en los mercados financieros.

l BIBLIOGRAFIA

AKHIGBE, A., MADURA, J. Yy ZRA, S.P. (1995): «Long-Term Valuation Effects of Stock Spli#®ernal of
Economics and Finang¢&ol. 19 (3), pags. 119-134.

AMIHUD, Y. y MENDELSON H. (1987): «Trading mechanisms and stock returns: An empirical investigation»,
Journal of Finance42, pags. 533-553.

ANGEL, J.J. (1997): «Tick Size, Share Prices and Stock Splivssnal of Financevol.52, pags.655-681.

ANGEL, J.J., Rooks R. y MatHEW, P. (1997): «When-issued Shares, Small Traders and Variance of Returns
around Stock SplitsVorking Paper Georgetown University.

-144 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

ANSHUMAN, V.R. y KaLay, A. (2002): «Can splits create market liquidity? Theory and evidedoesnal of
Financial Markets 5, pags. 83-125.

ARBEL, A. y Snvanson, G. (1993): «The role of information in stock split announcement effe@tsarterly
Journal of Business and Econom8% pégs. 14-25.

ARNOLD, T.M. y Lipson M.L. (1997): «Tick size and limit order execution: An examination of stock splits»,
Working PaperUniversity of Georgia.

AsquiTH, P., HeALY, P. y RLEPy, K. (1989): «Earnings and Stock Split$¥¢counting Reviewol. 64,
pags. 387-403.

ATIASE, R. (1985): «Predisclosure information, firm capitalisation and security price behaviour around earnings
announcementsdpurnal of Accounting Resear@8, pags. 21-36.

BAKER, H.K. y GALLAGHER, P.L. (1980): «Management's View of Stock SpliEnancial ManagemenSummer,
péags. 73-77.

BAkeR, H.K. y PoweLL, G.E. (1993): «Further evidence on managerial motives for stock s@iiswterly
Journal of Business and Econom8% pégs. 20-31.

BAKER, H.K., PHiLLIPS, A.L. y PoweLL, E.G. (1997): «Stock splits and stock dividends: An analysis of trends
and characteristics of distributing firmsdgurnal of Economics and Finandepags. 15-25.

BerTL, M.K. (2000): «Aktiensplits am Deutsche Kapitalmarktdgrking Paper Sozial- und Wirtschaftliche
Fakultat der Universitat Wien.

BLAck, F. (1986): «NoisexJournal of Finance36, pags. 529-544.

BLEY, J. (2002): «Stock splits and stock return behaviour: how Germany tries to improve the attractiveness of
its stock market»Applied Financial Economi¢4 2, pags. 85-93.

BoeHME, R.D., DrNIELSEN, B.R. y $RESCy S.M. (2002): «Stock Split Post-Announcement Returns: Underreaction
of Market Friction?»Working PaperUniversity of Houston.

BoLsa bE MADRID: Boletin de Cotizacién Diari¢1996-98).
BoLsA DE MADRID: Revista mensudll996-98).

BRENNAN, M.J. y @PELAND, T.E. (1988): «Stock splits, stock prices and transaction cdstesnal of Financial
Economicsvol. 22, pags. 83-101.

BReENNAN, M.J. y HIGHES P.J. (1991): «Stock Prices and the Supply of Informatidournal of Financevol.
46, pags. 1.665-1.691.

BriTo, E. (1999): «¢Mejoran los splits la liquidez de los valord3@isa de Madrigdn® 77, mayo, pags. 26-29.

Byun, J. y Pozerr, M. (2003): «Long-run performance after stock splits: 1926 to 19Rfwnal of Finance
vol. 58 n.° 3 (June), pags. 1.063-1.086.

CALzADA, B. y GomEZ-JacINTO, M. (1997): «Splits: Algo mas que un simple desdobBoisa de Madrid
n.° 57, pags. 17-19.

Conroy, R.M. y Harris, R.S. (1999): «Stock splits and information: The role of share prigeancial
Managemen8, pags. 28-40.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 - 145 -



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

CoNRroY, R.M., HaRRIS, R.S. y BENET, B.A. (1990): «The Effects of Stock Splits on Bid-Ask Spreadisenal
of Finance vol.45, pags. 1.285-1.295.

CopPEeLAND, T.E. (1979): «Liquidity Changes Following Stock Splitdsurnal of Financevol. 34,
pags. 115-141.

Cox, D.R. (1972): «Regression models and life-tables (with discussion)». Journal of the Royal Statistical Society
Series B, 34, pags.187-220.

Dereq V.J.y AN, P.C. (1991): «Stock splits: Price per share and trading volukdeances in Quantitative
Finance and Accountingolume 1(1) part B, pags. 1-22.

Dennis, P. y SRickLAND, D. (1998): «The effect of stock splits on liquidity: Evidence from shareholder owners-
hip composition»Working paperUniversity of Virginia.

Desal, H. y AN, P.C. (1997): «Long Run Common Stock Returns Following Stock Splits and Reverse Splits»,
Journal of Businesg0 (3), pags. 405-433.

DEsAl, A., NIMALENDRAN, M. y VENKATARAMAN, S. (1998): «Changes in trading activity following stock splits
and their effect on volatility and the adverse information component of the bid-ask spiaahal of
Financial Researc1, pags. 159-185.

DHATT, M.S., KiM, Y.H. y MUKHERHJI, S. (1997): «Did the 1986 Tax Reform Act affect market reactions to stock
splits?: A test of the tax-option hypothesiBinancial Review82 (2), pags. 249-271.

DoMENECH, J.M. (1999a): «Analisis de Supervivencia». Analisis Multivariante: modelos de regresién, Ud. 10
(SerieDisefio y estadistica en Ciencias de la Splid. SIGNO (7.2 ed.)

DomENECH, J.M. (1999b): «Modelos de regresion con datos de Supervivencia: modelo de riesgos proporcio-
nales de Cox». Analisis Multivariante: modelos de regresion, Ud. 11 [Bseigo y estadistica en Ciencias
de la Saludl Ed. SIGNO (7.2 ed.)

DoraN, D.T. (1994): «Stock splits: Test of the earnings signaling and attention directing hypotheses using analyst
forecasts and revisions3gurnal of Accounting, Auditing and Finan@epags. 411-422.

DraviD, A.R. (1987): «A note on the behavior of stock returns around ex-dates of stock distribuJtomsal
of Finance42, pags. 163-168.

DuBorsky, D.A. (1991): «Volatility increases subsequent to NYSE and AMEX stock splitasnal of
Financel, pags. 421-431.

EasLEY, D., OHARA, N. y SAAR, G. (2001): «How Stock Splits Affect Trading: A Microstructure Approach»,
Journal of Financial and Quantitative Analysi®l. 36, n.° 1, pags. 25-51.

ELFAKHANI, S. ¥ Lung, T. (2003): «The effect of split announcements on Canadian stdglksbgl Finance
Journal 14, pags. 197-216.

ELGers P.T. y MURRAY, D. (1985): «Financial characteristics related to management’s stock split and stock
dividend decisions»Journal of Business Finance and Accountifhigpags. 543-551.

ELTON, E.J., RUBER M.J. y RENTZLER, J. (1989): «New Public Offerings, Information and Investor Rationality:
The Case of Publicly Offered Commodity Fund¥syrnal of Busines@lanuary), pags. 1-16.

Fama, E.F. (1980): «Agency problems and theory of the firhosiynal of Political Economyol.88 n.° 2, April,
pags. 288-307.

- 146 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

Fama, E.F. (1998): «Market efficiency, long-term returns, and behavioral finadoesnal of Financial
Economics19, pags. 283-306.

Fama, E.F., FsHER, L., ENSEN M.C. y RoLL, R. (1969): «The adjustment of stock prices to new information»,
International Economic Reviewol.10, pags. 1-21.

Fama, E.F. y RencH, K.R. (1993): «Common risk factors in the returns on stocks and bolulsmal of
Financial Economicsvol.33, pags. 3-56.

FERNANDO, C.S., KRISHNAMURTHY, S. y $INDT, P.A. (1999): «Is Share Price Related to Marketability? Evidence
from Mutual Fund Share Splitskinancial Managemen®8:3, pags.54-67.

FUENTELSAZ L., GOmEZ, J., PLO, Y. (2002): «Followers’ entry timing: Evidence from the Spanish Banking
Sector after deregulation$trategic Management Journélflarch, vol. 23, issue 3, pags. 245-264.

GARcia MACHADO, J.J. (1998): «Splits sobre accioneBeletin Econdmico de ICH.° 2.575 pags. II-VIII.

GoLbmAN, E. y Hazarika, S. (2003): «What determines CEO turnoveY¥Verking paperUniversity of North
Carolina-Chapel Hill.

GomEz SaLA, J.C. (1998)«Measurement Effect on the abnormal Returns Surrounding the stock split ex-dates
in the Spanish Stock Marketonencia presentada al Xlll Congreso Nacional - IX Congreso Hispano-
Francés. Logrofio (La Rioja).

GOMEZ SaLA, J.C. (2001): «Rentabilidad y liquidez alrededor de la fecha de desdoblamiento de las acciones»,
Investigaciones Econémicas, pags. 171-202.

GRay, S., SnTH T. y WHALEY, R.E. (2003): «Stock splits: Implications for investor trading costsnal of
Empirical Finance 10, pags. 271-303.

GRINBLATT, M., MasuLis, R. y TiTmMaN, S. (1984): «The Valuation Effects of Stock Splits and Stock Dividends»,
Journal of Financial Economi¢sol.13, pags. 461-490.

HARRIS, L. (1994): «Minimum price variations, discrete bid-ask spreads, and quotation sizes», Review of
Financial Studies, 7, pags. 149-178.

HarRIs, L. (1997): «Decimalization: A review of the arguments and evidence», Working paper, University of
Southern California.

IKENBERRY, D.L., RanKINE, G. y SicE, E.K. (1996): «What do stock splits really signalloyrnal of Financial
and Quantitative Analysizol.31, pags. 357-375.

Jarrg, J.F. (1974): «Special information and insider tradidgeynal of Busines47, pags. 410-428.

Jang, C.X., Kim, J.C., Wob, R.A. (2002): «The change in trading activity on volatility and adverse selection
component: Evidence from ADR splitslgurnal of Multinational Financial Managemen2, pags. 323-345.

KAMARA, A. y Koski, J.J. (2001): «Volatility, autocorrelations and trading activity after stock splissnal
of Financial Markets!, pags. 163-184.

KAHNEMAN, D. y TVERSKY, A. (1979): «Prospect Theory: An Analysis of Decision Under REBkenometrica
(March), pags. 263-291.

KLEIN, L.S. y EETERSON D.R. (1989): «Earnings forecast revisions associated with stock split announcements»,
Journal of Financial Researct?, pags. 319-328.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 - 147 -



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

Koski, J.L. (1998): «<Measurement effects and the variance of returns after stock splits and stock dividends»,
The Review of Financial Studiesl.11 n.° 1, pags. 143-162.

KRyzaNowski, L. y ZHANG, H. (1996): «Trading patterns of small and large traders around stock split ex-dates»,
Journal of Financial Researct® (1), pags. 75-90.

Kunz, R.M. y MasHsENSEK S. (2002): «Stock splits in Switzerland: Much Ado about Nothing@sking paper
Universitat Koblenz.

LAKONISHOK, J. Y LEv, B. (1987): «Stock splits and stock dividends: Why, Who and WHensnal of Finance
vol. 42, pags. 913-932.

Lamoureux, C.G. y Pon, P. (1987): «The market reaction to stock splitkournal of Financevol. 42,
pags. 1.347-1.370.

LevLanD, H. y PrLE, D. (1977): « Informational Asymetries. Financial Structure and Financial Intermediation»,
Journal of Financevol. 32, pags. 371-387.

Lipson M.L. (1999): «Stock Splits, Liquidity and Limit Orderd¥Y SE Working Pap&¥9-04.

LIEBERMAN, M.B., y MONTGOMERY, D.B. (1998): «First-Mover (Dis)Advantages: Retrospective and Link with
the Resource-based Viewstrategic Management Journdl9, pags. 1.111-1.125.

LunDE, A., TIMMERMANN, A. y BLAKE, D. (1999): «The hazards of mutual fund underperformance: A Cox regres-
sion analysis»Journal of Empirical Financeb (2), pags. 121-152.

MaALONEY, M.T. y MuLHERIN, J.H. (1992): «The effects of splitting on the ex: A microstructure reconciliation»,
Financial Managementwol.21, pags. 44-59.

McGouaH, E.F. (1993): «Anatomy of a stock spliManagement Accountingol.75 issue 3, pags. 58-61.

McNicHoLs, M. y Dravip, A. (1990): «Stock Dividends, Stock Splits and Signalinipeirnal of Finance
vol.45, pags. 857-879.

MENENDEZ S. y @®MEZ-ANSON, S. (2003): «Stock splits: Motivations and Valuation Effects in the Spanish
Market»,Investigaciones Economicasol. XXVII (3), pags. 459-490.

MERINO, J. y FERRAN, E. (1997): «Los splits: Una moda que gusta al pequefio acciordsiaa,de Madrid
n° 55, pags. 38.

MukHERJ, S., Kim, Y. y WALKER, M. (1997): «The effect of stock splits on the ownership structure of firms»,
Journal of Corporate Financ®, pags. 167-188.

MuscaARELLA, C.J. y \ETSUYPENS M.R. (1996): «Stock Splits: Signaling Or Liquidity? The Case Of ADR ‘Solo-
splits’», Journal of Financial Economi¢sol.42, p4gs. 3-26.

NicHoLs, W.D. (1983): «Semantics and capital market efficiency: testing the market’s reaction to the naming
of stock distributions as splits or dividenddeurnal of Business Researdi (1), pags. 11-20.

NicHoLs, W.D. y BRown, S.L. (1981): «Assimilating earnings and split information: Is the capital market beco-
ming more efficient?»Journal of Financial Economi¢® (3), pags. 309-315.

OHLsoN, J.A. y ENMAN, S.H. (1985): «Variance increases subsequent to stock splits: An empirical aberration»,
Journal of Financial Economi¢sol.14, pags. 251-266.

- 148 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

PiLoTTE, E. (1997): «Earnings and stock splits in the eightidsernal of Financial and Strategic Decisions
10, pags. 37-47.

PowELL, G.E. y B\KER, H.K. (1993): «The effects of stock splits on the ownership mix of a fiRewiew of
Financial Economic8, pags. 70-88.

RANKINE, G. y Sicg, E.K. (1997): «The market reaction to the choice of accounting method for stock splits and
large stock dividends3dpurnal of Finance and Quantitative Analysisl. 32 (2), pags. 161-182.

ReBoREDQ J.C. (2000): «¢,Reacciona el mercado positivamente a los splits?». Fundacion Caixa Galicia, CIEF.

Rozerr, M. S. (1998): «Stock Splits: Evidence from Mutual Fundk®yrnal of Financevol.53 (1),
pags. 335-349.

ScHuLTz, P. (2000): «Stock splits, tick size and sponsorsHipenal of Financeé5, pags. 429-450.

SHEFRIN, H. y SATMAN, M. (1993): «Behavioral Aspects of the Design and the Marketing of Financial Products»,
Financial ManagemerSummer), pags. 123-134.

So, R.W. y TsE, Y. (2000): «Rationality of stock splits: The target-price hypotheBiswiew of Quantitative
Finance and Accounting4, pags. 67-84.

SroLt, H. y WHALEY, R. (1983): «Transaction costs and the small firm effdonal of Financial Economics
12, pags. 57-79.

SzEwczyk, S.H. y TsETsEkos G.P. (1995): «Why stocks split? Evidence from institutional ownershipsking
paper, Drexel University [citado en Ikenberey al.(1996)].

THALER, R. (1985): «Mental Accounting and Consumer Choiddarketing Sciencé (Summer),
pags. 199-214.

VAITILINGAM , R. (2001): «a guia Financial Times para entender las paginas financierBsentice Hall.
ViLLaLea , D. (2001): «Behavioral FinanceBolsa de Madrigdn® 102, octubre 2001, pags. 57-61.

WuLFF, C. (1999): «The Market Reaction to Stock Splits: Evidence from Germafayking papetJniversitat
zu Berlin.

YAGUE, J. (1998): kfectos de la Politica de Dividendos en el valor de la empresa. Aplicacion empirica para
los dividendos en accionesTesina de Tercer Ciclo. Departamento de Economia de la Empresa. Universidad
de Murcia.

YAGUE, J. (2001): «Distribuciones gratuitas de acciones en el Mercado de Capitales Espafiol: Informacion,
Liquidez y Volatilidad». Tesis Doctoral. Departamento de Organizacion de Empresas. Universidad de Murcia.

YAGUE, J. (2002): «Contenido informativo de Igglitsen el mercado espafiol: Andlisis de la reaccion de los
inversores y analistas», Ponencia presentada al X Foro de Finanzas, Universidad Pablo de Olavide de Sevilla

YAGUE, J. y GMEZ SaLA, J.C. (2000): «Andlisis intradiario del efecto dedpbtsen la actividad de negocia-
cién de las acciones», Ponencia presentada al XI Congreso de la AECA.

YAGUE, J. y G®MEZ SALA, J.C. (2002): «Tamafio de las transacciones, introduccién de érdenes y preferencias
por precios en losplitsde acciones»®\orking Paper del IvieNNP-EC 2002-29.

YE, J. (1999): «Excess returns, stock splits and analyst earnings foredastaa) of Portfolio Management
25, pags. 70-76.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 - 149 -



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

ANEXO

SPLITSREALIZADOS EN LA BOLSA ESPANOLA DEL 1-1-1996 AL 31-12-2001

En esta tabla se muestran las empresas que cotizan en el SIBE que sphitizmel periodo comprendido

entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2001. Se muestra la fecha de ejegpipeldaktor

delsplit, el valor nominal de las acciones anterior y posterior a la divisién, y si se encuentra incluida en la mues-
tra tomada para el andlisis de las rentabilidades a corto plazo o no y, en este Ultimo caso, el motivo de su exclu-
sion. Los importes sin decimales estan expresados en pesetas, mientras que los importes que figuran con do
decimales estan expresados en euros, a excepcion de los datos relativos a Bayer y Commerzbank, que figura
en marcos alemanes.

Fecha L Valor Valor
Nombre . - Proporcion .
ejecucién anterior nuevo
BAYER ..o 03-06-1996 10 50 DM 5 DM
COMMERZBANK ..o 30-09-1996 10 50 DM 5 DM
PROSEGUR ....oooviiiiiiiiiiiiiilh 11-10-1996 5 500 100
CATALANA OCCIDENTE ................. 21-02-1997 4 1.000 250
VIDRALA ... 12-05-1997 2 500 250
BANCO SANTANDER .......covvvvveienenn. 09-06-1997 3 750 250
BANCO BILBAO VIZCAYA .............. 21-07-1997 3 780 260
GAS NATURAL ..oooeeiieiiiiiie 21-07-1997 4 600 150
BANKINTER ..., 21-07-1997 3 1.500 500
ENDESA ..o 24-07-1997 4 800 200
CAMPOFRIO ....coovovvveveeeceeeeee 29-07-1997 2 1.000 500
BANCO POPULAR ......ccoooeiiiiiiis 08-09-1997 4 500 125
BANCO CENTRAL HISPANO .......... 13-10-1997 2 500 250
ACS e 13-10-1997 4 1.000 250
FCC e 20-10-1997 4 1.000 250
INMOB. ZABALBURU ..........cuvvveeeeeen 30-10-1997 4 1.000 250
OBRASCON ...cooiiiiiiiieeeees 05-12-1997 5 500 100
CORTEFIEL ...oooeiiiiiiieee 18-12-1997 2 100 50
CORPORACION MAPFRE ................ 22-12-1997 2 500 250
MAPFRE VIDA ... 22-12-1997 2 500 250
ZARDOYAOTIS .o, 16-02-1998 5 900 180
TABACALERA ... 06-04-1998 5 500 100
KOIPE ..o 27-04-1998 2 1.000 500
BANCO PASTOR ......coooiiiiiiiiiiieees 11-05-1998 2 1.000 500
TELEPIZZA ... 18-05-1998 20 100 )
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Fecha . Valor Valor
Nombre . o Proporcion .

ejecucion anterior nuevo
VIDRALA ..o 18-05-1998 3 510 170
METROVACESA ... 08-06-1998 2 500 250
ARGENTARIA ..., 29-06-1998 4 500 125
BANCO SANTANDER ......ccccoeeiveeeenns 29-06-1998 2 230 115
CEMENTOS PORTLAND ....cccoeeeeeenn 29-06-1998 2 500 250
NICOLAS CORREA ......ccoceoveeeean 29-06-1998 5 1.000 200
BANCO BILBAO VIZCAYA .............. 13-07-1998 3 270 90
INBESOS S.A. ..o 13-07-1998 5 1.000 200
VALLEHERMOSO S.A. ..., 20-07-1998 3 500 165
CAMPOFRIO SA. oo, 20-07-1998 3 500 167
BANKINTER ..o, 20-07-1998 2 500 250
FAES FARMAS.A. ., 27-07-1998 4 200 50
BODEGAS Y BEBIDAS SA. ............. 27-07-1998 4 1.000 250
ABENGOA 27-07-1998 3 500 167
AFORASA 27-07-1998 3 500 168
BANCO DE ANDALUCIA 03-08-1998 4 500 125
BANCO DE CASTILLA ........ccoovveeee. 03-08-1998 50 5.000 100
BANCO CENTRAL HISPANO .......... 03-08-1998 3 252 84
BANCO CREDITO BALEAR ............ 03-08-1998 4 500 125
BANCO DE GALICIA ... 03-08-1998 10 500 50
BANCO DE VASCONIA .......coevvineee. 03-08-1998 10 500 50
UNIPAPEL S.A. . 14-09-1998 2 500 250
PORTLAND VALDERRIBAS ............ 14-09-1998 3 480 160
BANCO ESFINGE .........oovvviiciee. 28-09-1998 3 525 175
IBERPISTAS ..o, 05-11-1998 3 252 84
AZKOYEN ..o 27-11-1998 5 1.000 200
ACCIONA .. 30-11-1998 6 1.000 167
PULEVA ..o 21-12-1998 50 500 10
FASTIBEX ...ccoo i, 04-01-1999 5 1.000 200
A = I 18-01-1999 5 5,00 1,00
A = I 03-03-1999 3 1,00 0,38
VISCOFAN ..o, 15-03-1999 2 100 50
BANCO GUIPUZCOANO ........ccceuuen. 24-03-1999 4 665 167
REPSOLYPF ..o 19-04-1999 3 3,00 1,00
BANCO DE VALENCIA .......cccceeennn.n. 25-05-1999 3 3,00 1,00
GRUPO DRAGADOS ......cocovvvvvvnnn. 31-05-1999 3 3,00 1,00
SCH e 14-06-1999 2 1,00 0,50
HIDROCANTABRICO ......cccveeenn.. 23-06-1999 3 6,00 2,00
BANCO ZARAGOZANO ..........ccceee. 01-07-1999 3 3,00 1,00
CVNE ..o 05-07-1999 5 1,20 0,24
NICOLAS CORREA ......ccocooveeeeennn 12-07-1999 2 2,00 1,00
LINGOTES ESPECIALES .................. 12-07-1999 3 3,00 1,00
CEPSA .. 12-07-1999 3 3,00 1,00
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Nombre

GAS NATURAL ...
CORP. FINANCIERAALBA
AGUAS DE BARCELONA

TELEFONICA ..o,

INMOBILIARIA URBIS
TAVEX ALGODONERA

AZKOYEN ....cooiiiiiiiiieens
SOLMELIA ...oovoveviiieeee
AVANZIT S.A/RADIOTRONICA
VIDRIERALEONESA ..............
ZARDOYAOTIS S.A. ..o

FCC e
TPl e

INDRASISTEMAS .......ccceeeen.

ESPANOLA DEL ZINC

BANCO PASTOR ..o,
ABENGOA ..o
CORTEFIELS.A. ...t
CORP. MAPFRE ......cccccoeees

-152 -

Fecha L
. - Proporcion
ejecucion
12-07-1999 3
19-07-1999 6
19-07-1999 3
26-07-1999 3
02-08-1999 2
04-08-1999 3
06-08-1999 2
09-08-1999 3
03-09-1999 3
06-09-1999 3
10-09-1999 2
15-09-1999 6

14-02-2000
19-06-2000
08-09-2000
02-10-2000

23-07-2001
26-07-2001
31-07-2001
15-09-2001

27-09-1999 2
30-09-1999 2

2
3
4
2
06-11-2000 3
3
4
2
3

Valor
anterior

3,00
6,00
3,00

3,00

466
500
1,20
0,60
3,00
3,00
140
1.000
300
250
1,00

0,15

0,28
0,40
3,00
3,00
1,00
0,30
15

Valor
nuevo

1,00
1,00
1,00

1,00

233
167
0,60
0,20
1,00
1,00
70
166
150
125
0,50
0,05

0,07

0,20
1,00

1,00
0,25
0,15
0,50

FUENTE: GARCIAMACHADO(1998) y elaboracion propia.
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Extracto:

Ev papel jugado por las empresas multinacionales cotizadas en el pro-
ceso de armonizacién contable internacional actual es incuestionable. Es
en este dmbito donde se ha puesto de manifiesto de forma mds alarmante
la falta de comparabilidad de la informacién financiera emitida en mer-
cados de capitales internacionales. Falta de comparabilidad que se pone
de manifiesto, no sélo en diferencias cuantitativas entre cifras de resul-
tado y fondos propios calculadas segtin unos u otros principios conta-
bles, sino también en la necesidad de ajustes como consecuencia de dife-
rencias normativas en determinados tratamientos contables. Los pasos
emprendidos en Europa para adoptar una solucién a este problema,
pasan por la adopcién de Normas Internacionales de Informacién
Financiera, aunque las empresas europeas cotizadas en la Bolsa de Nueva
York mantienen la utilizacién de normativa contable local propia, y s6lo
algunas optan por la aplicacién directa de US-GAAP, siendo una mino-
ria las que aplican IFRS. Entre otras caracteristicas empresariales, serd la
posibilidad de poder presentar directamente la informacién financiera
seglin normativa no local en determinados paises, contemplada por los
organismos supervisores de cada mercado, lo que determinard princi-
palmente que las empresas se decanten por la aplicacién de normativa
contable de referencia internacional.
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1. INTRODUCCION

Las caracteristicas de la economia en la actualidad han hecho que se ponga de manifiesto
aln con mas claridad, el problema de la falta de comparabilidad de la informacion financiera
empresarial. Multiples factores intervienen en el proceso de elaboracion, codificacién e inter-
pretacion de esta informacién, que como proceso de comunicacion, esta sujeto a diversas influen-
cias derivadas entre otros de los condicionantes del emisor, del receptor y de la propia diversi-
dad de principios contables. Asi, se plantea una solucién a muy corto plazo, que al menos, en une
primera fase, sea véalida para estados consolidados de empresas cotizadas, yhoipaé -
yershan sido las que han sufrido de una forma méas importante las consecuencias de esta falta de
un cuerpo normativo contable Unico. En este sentido, nos planteamos en este trabajo intentar
jerarquizar los factores que generan diferencias en la informacién financiera, y asi exponer vias
para tratar de salvarlos.

En el ambito especifico de las diferencias entre normativa contable, el objeto del trabajo es
tratar de identificar cuales son las parcelas contables que mas frecuentemente requieren ajustes cua
do se trasladan de normativa local a otra normativa, asi como las que influyen de una manera mas
determinante en la cuantificacion de las variables contables fundamentales: resultado neto y fondos
propios.

La enumeracién de los Ultimos avances en materia de armonizacién nos permitird obtener una
vision general de cual es el panorama actual y los cambios que se avecinan. Estos Ultimos conllevar
la adopcién en Europa de normas internacionales para conseguir el logro de la comparabilidad, con
lo que subrayamos cual ha sido la evolucion en esta eleccién de normas no locales hasta ahora,
qué caracteristicas tienen las empresas europeas que han tomado esa decision.

Con todo ello pretendemos profundizar en el estudio de los siguientes puntos basicos:

« La coexistencia de distintas normas contables para la elaboracién de la informacioén finan-
ciera que dificultan su comparabilidad. Problema que hoy en dia es aiun mas acuciante si
tenemos en cuenta la internacionalizacion y globalizacion que imperan.
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< La existencia de mdltiples factores que generan diferencias en la informacion financiera,
resaltando que no sélo se restringen a las diferencias entre normativas contables. La posi-
bilidad de jerarquizar la importancia de estos factores a la hora de generar problemas de
comparabilidad en la informacién financiera, y las maneras de tratar de salvarlos.

« Las diferencias mas significativas que se plantean en las multinacionales europeas coti-
zadas en la Bolsa de Nueva York cuando traducen sus cifras de resultado neto y fondos
propios a otros principios contables, en este caso principios americanos, US-GAAP,
uno de los cuerpos normativos reconocido internacionalmente por su validez en merca-
dos de capitales. Estas diferencias se concretan en las reconciliaciones que presentan
las propias empresas, y se estudian tanto desde el punto de vista de las diferencias en
tratamientos contables que generan ajustes mas frecuentemente, como desde el punta
de vista de la variacion cuantitativa que suponen en las cifras contables locales al ser
recalculadas segun US-GAAP.

« Los avances que se han producido tanto a nivel europeo, como mundial, en tratar de dar
una respuesta a estos problemas, y los organismos implicados.

e La importancia de la globalizacién de los mercados de capitales y la presion ejercida por
las empresas multinacionalegabal player$ para la busqueda de soluciones inmediatas
a estos problemas de comparabilidad.

« Las posibilidades de eleccién de cuerpos normativos no locales para la elaboracion de
informacion financiera en mercados de capitales, qué cuerpos normativos no locales son
elegidos, y qué caracteristicas tienen las empresas europeas que se decantan por unos
otros.

2. LA COMPARABILIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA

Del caracter internacional que han llegado a tener las relaciones econémicas en todos los nive-
les hace surgir la necesidad de comparar informacion contable entre paises. El problema de la com:
parabilidad se agrava en un entorno globalizado. Las diferencias en la informacion financiera emi-
tida por las empresas confunden a los usuarios de la informacién contable, plantedndose asi la
necesidad de llegar a algun tipo de solucion para conseguir el fin de la comparabilidad internacio-
nal de la informacién contable.

Las soluciones planteadas hasta la actualidad han generado costes adicionales a las empresa
ya que implicaban la preparacién de conciliaciones de los estados financieros, si no en su totalidad,
de ciertas variables contables, a principios contables diferentes de los del pais de origen de la empre
sa. Incluso, algunas empresas venian sufriendo incrementos en el coste del capital como penaliza
cion impuesta por los mercados financieros, que no entendian la informacién financiera de compa-
filas extranjeras (IASC News, 1989).
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La gran importancia de la toma de decisiones informadas basadas en la emision de informa-
cion al mercado, ha impuesto en muchas ocasiones excesivas obligaciones a las empresas, aunqt
desde el otro punto de vista: el del usuario de la informacion, que es aquel que finalmente debe tomal
la decision basandose en esta informacién, las exigencias impuestas en materia de emision de infor
mes en los mercados de capitales y de cumplimiento de requerimientos informativos, han contri-
buido a garantizar unos niveles de informacidn necesarios y basicos para el control del correcto fun-
cionamiento de los mecanismos y participantes en el mercado.

Asi, el empefio de los organismos supervisores de los mercados de valores en la exigencia de
informacion puede suponer una garantia para la existencia de informacién publica disponible; o
puede enmascarar trabas o barreras de entrada a esos mercados de capital; o incluso como cons
cuencia de la diversidad existente aun en materia de normas y practicas contables, la apariencia d
homogeneidad en la informacién exigida a las empresas que se introducen en mercados de capite
extranjeros puede llevar a errores en la toma de decisiones, a una toma de decisiones inconscient
ante la diversidad, o consciente ante ella pero basada en gran medida en el factor suerte, ante la nec
sidad de tomar decisiones de forma rapida y orientada al corto plazo.

El papel de las instituciones se constituye como fundamental «ya que la informacién es sem-
brada por ellas en el mercado de capitales, y es procesada en su seno y en el de la informacién ins
titucional que generanx» KBrRNTON, 1979, pag. 211) y por ello las distintas misiones que se han ido
otorgando a las instituciones a través del tiempo y de la evolucién de los mercados de capitales sor
analizadas en multitud de estudios

Hasta ahora, el organismo supervisor del mayor mercado de capitales del mundo, el nortea-
mericano, la US-SEQJS-Securities Exchange Commis$ja@e podia permitir obligar a las empre-
sas extranjeras bajo su jurisdiccion a reconciliar sus estados contables a principios americanos (US
GAAP). La traduccién limitada impuesta por la US-SEC, y a pesar de su fama por el alto nivel de
requerimientos exigidos a las empresas que desean introducirse en el mercado norteamericano, e
ocasiones ha llegado a convertirse en un efecto perverso, ya que las diferencias que aparecen en
reconversion de resultado neto y fondos propios a US-GAAP pueden alcanzar cifras tan diferentes
a las calculadas segun los principios contables del pais de origen, que aln generan mas incertidum
bre e inestabilidad en el mercado. Las exigencias impuestas por los organismos supervisores en mel
cados de capitales que no adoptan reconocimiento mutuo con otros mercados, como es este cas!
han chocado con la tendencia internacional de armonizacion de las normas contables para facilitar
el camino en un escenario global, y en todo momento han sido un punto importante a tener en cuen:
ta en la eleccién ante el mercado en el que una empresa pretende intréducirse

1 se puede consultar la bibliografia citada peofton (1979).

2 Abundantes estudios han tratado de justificar que la eleccion del mercado de capital no es al azar, sino que entre otras
variables, depende fundamentalmente del nivel de exigencias informativas que se impongan a la empresa, esta claro que
la decisi6n también se vera afectada por la proximidad geografica y cultural, el sector, la importancia relativa que tenga
el pais en el mercado de productos de la empresa, el tamafio relativo de la empresa en su mercado domeéstico... entre otro
Tales exigencias pueden generar a las empresas extranjeras costes de ajustes de normas contables y de auditoria para cL
plir los requerimientos locales, costes de cambios en la frecuencia de publicacion de estados financieros, costes de esfuer
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Pero en realidad, una vez que se han cumplido los requerimientos minimos impuestos por los
mecanismos reguladores de las bolsas las empresas multinacionales siguen emitiendo informaciér
extra voluntariamente que, basicamente trata de constituir un punto de apoyo mas para salvar la falte
de comparabilidad de estados contables. Razén que queda demostrada en aquellos trabajos que cor
prueban gque el mayor grado de revelacion de informacion esté positivamente asociado con el tamafic
de la empresa y el tipo de cotizacion que ostentan, es decir, empresas que cotizan internacionalment
emiten mas informacién voluntaria en su Informe Anual que las que solo lo hacen doméstitamente

Aungue como la propia informacion que se transmite en el mercado de capitales, las institu-
ciones estan plenamente «contaminadas» por la idiosincrasia propia del pais del que proceden, dt
ahi la atribucion de nacionalidad a la informacién que fluye en el mercado. La nocién de un Unico
domicilio para los estados financieros, lo queeMER (1965, pag. 4) denominairgle-domicile
for financial statements«significa que cada grupo de estados financieros necesariamente tiene una
nacionalidad, refleja un estilo y costumbres en un momento determinado del tiempo, un punto de
vista particular y un determinado caracter».

Por ello cuando se analiza la falta de comparabilidad mundial de la informacion financiera no
hay que olvidar que no sélo es fruto de la falta de homogeneidad en las normas y principios conta-
bles, sino que ademas existen muchos otros factores que influyen en el proceso de elaboracion, emi
sion e interpretacion de la misma, que generan especificidades y que no se deben olvidar.

2.1. Factores que contribuyen a la falta de comparabilidad.

La informacion financiera publicada por la empresa y estudiada por todos aquellos interesa-
dos en la mism#ées el resultado de un proceso de comunicacién. Como tal estara condicionado por
una serie de factores que influyen en el mismo y que introducen diversidad en la informacién: el dis-
tinto entorno econémico de la compafiia analizada, los condicionantes del sujeto emisor en la elec-
cion de los métodos contables, los propios condicionantes culturales del receptor de la informacién,
y el distinto sistema de codificacion del mensaje, siendo este Ultimo el que especificamente vendra
derivado de los distintos principios y normas contables vigentes en el mundo que pueden haber sido
utilizados para codificar el mensaje.

zos administrativos y monetarios como consecuencia del registro inicial, costes de tiempo requerido para el registro ini-
cial, y costes como consecuencia de externalidades negativas que puede generar el que se tengan que aplicar normas qt
no se han aplicado en los estados domésticos, entre otros. En este sentido se pueden consultar los toehajgs de B
SAUDAGARAN (1989), MEEK y GRAY (1989), ADHIKARI Y TONDKAR (1992), SUDAGARAN y BIDDLE (1995).

3 Este es el resultado obtenido paaG et al.(1995) para el caso de EEUU y el Reino Unido, la participacion en merca-
dos de capitales internacionales esta asociada significativamente con las emisiones voluntarias de informacion en los
Informes Anuales y sobre todo con la informacién voluntaria de caracter estratégico, ademas de con el tamafio de la empre-
sa, mientras que sigue habiendo diferencias significativas en la emisién de informacién voluntaria entre paises. La emi-
sién de informacién voluntaria no es mas que otro mecanismo con el que la empresa trata de facilitar la labor de decision
a los inversores en mercados internacionales de capital.

El término anglosajon que engloba a todos aquellos interesados en la informacién empresariataketladideren
base al objetivo utilitarista de la informacion financiera.
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Por ello el problema de la comparabilidad de la informacion financiera no se restringe Unica-

mente a la homogeneizacién de principos contables, sino que tal y como exuori£998,

pag. 3) las difencias que encontramos en los estados contables emitidos por empresas de dos pai-
ses, posiblemente se deriven mas que de las diferencias en los principios contables nacionales, d
las propias diferencias de las economias subyacentes. Ademas el impacto de todos los factores geni
radores de diversidad sera distinto entre empresas segun el grado de globalizacién de sus operacic
nes, tanto en el &mbito econdmico como financiero, de si cotizan o no, en uno o varios mercados de
valores y de su tamafio.

Para el caso de las empresas multinacionales cotizaolaal players, éstas carecen de ata-
duras culturales y econdmicas, pues mas bien son exportadoras de una «pseudo-cuitera» (G
1998, pag. 71), motivo por el que no tiene sentido mantener la diversidad normativa en contabili-
dad, en especial en Europa con la introduccion del euro que genera una ficcién de comparabilidad
de la informacidn financiera, y con los intentos de unidn de las principales plazas bursétiles europeas.
Por ello, aunque es en los grupos empresariales donde la diversidad exclusivamente contable e:
mayor, las instituciones y el propio mercado operan reduciendo su efecto generando un entorno rea
similar. Es para la informacién financiera elaborada para este tipo de enirasaka que se han
producido mas avances en la armonizacidn contable internacional, ya que en la mayoria de los mer-
cados de capitales se permite presentar informacion financiera de acuerdo con principios contables
internacionalmente aceptados, principalmente las NIIF, Normas Internacionales de Informacién
Financiera [nternational Financial Reporting Standardd-RS, anteriormente NIC, Normas
Internacionales de Contabilidddternational Accounting StandardsAS) emitidas por el actual
IASB y las normas americanas (US-GAAP) o de Reino Unido (UK-GAAP)

En el resto de las empresas: empresas cotizadas s6lo en mercados locales, empresas grand
no cotizadas, y PYMES, el grado de complejidad presentado por sus operaciones ira decreciendo y
asi también la influencia de las diferencias econdmicas y culturales, y por lo tanto la diversidad gene-
rada por la variedad de principios contables y los factores econdmicos y culturales.

Junto a estas diferencias de base en la informacién financiera: las que resultan de la aplica-
cion de distintos principios contables, existen otros factores que aun afiaden mas diversidad en e
proceso de entendimiento de la informacion. En principio estos obstaculos son de tipo formal, y por
lo tanto se supone que en la actualidad existe consenso, no exento de un amplio debatsoprevio
la solucién mas aceptable para abordarlos por su caracter «ampliamente mecaoigoM (ELLER,
1984, pag. 312), por lo que constituyen problemas «salvables» a tener en cuenta de forma indiscu-
tible en el proceso de analisis. Podemos destacar los siguientes:

5 Tal y como expone la profesorangr (2003, pag. 55) «... las empresas con cotizacion internacional, las llaytwinss
players..».

6 El resto de este trabajo se centrara también en este tipo de empresas.

7 Sobre la eleccién de normas contables no locales centraremos el epigrafe 5 de este trabajo.

8 Son numerosos los autores que relatan durante los afios 1980-1990 los problemas que introducen en el andlisis las dife
rencias idiomaticas o de medida. Puede versken (1988); ARCHERY McLEAY (1989); GNzALO Y Tua (1988); NoBES
(1989); BLkaoul (1990); RoweRr (1991) y Giol (1998), entre otros.
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1. Idioma, y especialmente la terminologia contable especifica. Este obstaculo al entendi-
miento de la informacién financiera se salva facilmente al familiarizarse con el lenguaje
técnico, y ademas existen multiples publicaciones que incluyen glosarios de términos con
sus traducciones y posibles acepciones en inglés britanico o americano (ya que normal-
mente todas las empresas proporcionan versiones de su informacion financiera en inglés,
el idioma de los negocios). En cualquier caso deben evitarse las traducciones literales, pues
introducen distorsiones en el mensajadc1998, pag. 1).

2. Moneda. La distorsién en la compresidn de la informacion financiera que puede introdu-
cir la moneda desaparece cuando se utilizan herramientas de analisis como ratios o ten-
dencias. En caso contrario también se pueden convertir las partidas de interés a una mone-
da de referencia, aunque en muchas ocasiones es la propia empresa la que suministra un:
columna de informacién en una moneda de referencia no local, con lo que se obvia la elec-
cion del tipo de cambio aplicable, que suele ser el de cierre del tltimo afo.

3. Formatos. La diversidad de formatos es grande, ya que o bien no se regulan (éste es el cast
de EEUU o Austria) o existen alternativas a elegir (Reino Unido o Dinamarca), aunque tra-
dicionalmente se puede observar una predisposicion en cada pais hacia una determinada
presentacion (hiNez, 1999, pag. 123). En este sentido la variedad se puede reducir reali-
zando una clasificacion funcional oportuna que elimine no soélo las diferencias en la pre-
sentacion de los estados financieros, sino que, por su caracter fundamental en el andlisis
contable, incluso permitiria en ciertos casos el ajuste de distintas practicas contables.

4. Oportunidad y frecuencia de la informacion contable. Este es un problema que se debe
resolver por competencia en los mercados de capitales, evitando lo que se denomina «sin-
drome del minimo comun denominadore8eTzE, 1994, pag. 333), que consistiria en
emitir sélo la informacién minima exigida de forma comun en todos los mercados. Problema
este que parece olvidarse en la actualidad ante la tendencia seguida por las empresas a pre
sentar cada vez mas informacion. La justificacion se encuentra en la valoracion positiva
del mercado ante la buena disposicion informativa de la entidad, por lo que el problema se
plantea en aquellas que no obtienen beneficios de la revelacion, donde son importantes las
diferencias en el contenido informativo segun las exigencias de los paises.

La diversidad de criterios contables «en ocasiones no sélo se presenta al analizar empresas
extranjeras sino también cuando empresas de un mismo pais eligen opciones distintas entre las pei
mitidas en las normas» Alnez, 1999, pag. 130). Por lo tanto, en la medida en que las propias nor-
mas contables son distintas entre paises, y a su vez, dentro de un mismo pais permiten discrecione
lidad, habré que tener en cuenta como factor generador de diferencias en la informacion financiera
a las politicas de las compainias.

En un intento de graduar la importancia de los factores que intervienen en el proceso de ela-
boracion y transmision de la informacion financiera como generadores de diferencias, citamos los
resultados de tres trabajos que se han realizado en este campo, cuyas conclusiones son parecide
aunque la metodologia empleada es totalmente diferente.
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En primer lugar (CaveL et al, 2002), utilizando las reconciliaciones a US-GAAP exigidas
por la US-SEC en el formato de Informe Anual Form 20-F a las empresas extranjeras bajo su super-
visién, se toman las parejas de variables contables calculadas segiin normativa local europea y segu
US-GAAP para calcular los ratios de rentabilidad econdémica, rentabilidad financiera, endeudamien-
to y capacidad de devolucion de la deuda. La primera hipotesis a contrastar supone que no hay dife
rencias relevantes en el valor de las ratios calculadas segiin una u otra normativa, obteniéndose qu
efectivamente no hay evidencia estadisticamente significativa, con lo que las diferencias entre nor-
mativas no inciden significativamente en el valor de las ratios, mientras que en cambio si que se obser:
van tendencias en el célculo de las ratios dependiendo del pais de origen de la empresa, por ejemplc
las empresas alemanas incluidas en la muestra presentan mayor rentabilidad segin normativa loce
gue segun US-GAAP, estas Ultimas normas se muestran en este sentido mas consérvadoras

Con la base también de las reconciliaciones de las variables contables fundamentales (resul-
tado neto y fondos propios) incluidas en el 20-F de una muesitalde playerseuropeas cotiza-
das en la Bolsa de Nueva York, se pretende jerarquizar la importancia de cuatro factores generado:
res de diversidad en la informacion financiera: el pais del que proviene la empresa, y por lo tanto el
sistema contable vigente en el mismo; el sector en el que desarrolla su actividad; el tamafio de la
empresa,; las plazas en las que cotiza y los principios contables segun los que se ha elaborado la infol
macién (GrTiz et al, 2003). En este sentido utilizando las herramientas estadisticas apropiadas se
pretende comprobar en qué medida cada una de estas caracteristicas distintivas genera pautas i
comportamiento especificas en los valores de las variables contables fundamentales. Los resultado
obtenidos demuestran que el sector en el que opera la empresa en primer lugar, seguido del pais di
gue proviene, son los factores que introducen una pauta de comportamiento comun en los diferen-
tes valores de resultado neto y fondos propios calculados segln una u otra normativa. Por lo que st
puede concluir que quizés las politicas sectoriales marcan de forma mas acusada la eleccion de lo
principios contables por incluir politicas empresariales especificas, en mayor grado que las meras
diferencias entre principios contables.

Por ultimo, no se puede dejar de lado la opinién de uno de los grupos receptores prioritarios

de la informacion emitida por lgéobal playerslos analistas financieros. En este sentid&iVhEz

y OrTIZz (2004) se dirigen a los mismos a través de un cuestionario interesandose, entre otras cues-
tiones, sobre su opinién acerca de los factores que introducen diversidad en el andlisis financiero
internacional, y por lo tanto, en el proceso de comprensién de esta informacion. En primer lugar los
analistas valoran como principal factor de diversidad las politicas de la compafiia, seguidas de las
politicas sectoriales, estando las primeras en gran medida condicionadas por las segundas, y en te
cer y ultimo lugar consideran las propias diferencias entre principios contables. Es importante tam-
bién considerar que cuanto mas dilatada es la experiencia del analista menos importancia le otorge
a las puras diferencias entre normativa, que acaba relativizando frente a otros factores. En cuanto

9 S6lo se exige la reconciliacion de resultado neto y fondos propios aunque en este caso se cuenta con mas datos reconc
liados incluidos por las propias empresas.

10 Todo ello segun la definicion de conservadurismo ssuB1997), en la que se interpreta el conservadurismo como la
asimetria temporal en el reconocimiento contable de buenas y malas noticias, tendiendo a reflejar en el resultado las malas
noticias antes que las buenas noticias.
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la valoracion que hacen los analistas de las diferencias formales en la informacion financiera se com-
prueba que, por ejemplo, el idioma o la moneda, se salvan de forma mecénica sin introducir mayo-
res distorsiones en el proceso. Como consecuencia de la influencia de otros factores generadores d
diversidad en el proceso de elaboraciéon y comunicacion de la informacion financiera, los analistas
consideran prioritario el trabajar con la informacién original, sin traducciones, pues la mayoria de
estos efectos no se pueden traducir.

3. DIFERENCIAS MAS IMPORTANTES ENTRE US-GAAP COMO CUERPO NORMATI-
VO NO LOCALY PRINCIPIOS CONTABLES EUROPEOS

El estudio de las reconciliaciones requeridas en el 20-F supone contar con «traducciones»
objetivas de las variables contables fundamentales locales a principios americanos (objetivas por-
gue son proporcionadas por la propia empresa, sin entrar en subjetividades propias de la traduccior
hecha por terceros ajenos). En este sentido, al analizar estas reconciliaciones, se pasa del estudio (
la armonizacion de normas, conocido como armonizatgdjureo formal, al conocimiento de la
diversidad en la aplicacion practica de esas normas para la elaboracién de la informacion financie-
ra, conocida como armonizacida factoo material (MN DER TAs, 1988; Ry y PARKER, 1990). Esta
ventaja contribuye al estudio de los ajustes a US-GAAP como normativa no local de referencia, cons-
tituyendo los principios contables americanos (US-GAAP) un cuerpo normativo de general acepta-
cion internacional en mercados de capitales (muchos organismos supervisores los admiten directa-
mente para la elaboracion de cuentas consolidadas eximiendo a las empresas de tener que public:
la misma informacion segin normativa local), y considerandose hasta hace muy poco la normativa
contable internacional de mayor calidad. Y por ultimo, todavia hoy es pronto para emprender estu-
dios de gran cobertura acerca de los ajustes necesarios para trasladar variables contables locales
Normas Internacionales de Informacion Financiera, pues, por ejemplo, en el afio 2002 estas normas
eran utilizadas por aproximadamente el 4,3% de todas las empresas europeas cotizadas en bolsa (3(
de las 7000 empresas)q&ALo, 2003). Esta Ultima apreciacion es la que ha llevado a que los estu-
dios que se hayan hecho hasta ahora de las diferencias entre normativas locales europeas y NIIF s
hayan centrado en la armonizacién formal y no hayan podido abordar la armonizacion material.

Las reconciliaciones incluidas en el 20-F forman parte de uno de los puntos de la Memoria
de las Cuentas Anuales de la empresa, en el que se explicitan las principales diferencias con res
pecto a US-GAAP. Asi, se incluyen dos tablas de reconciliaciones, una para la cifra de resulta-
do neto local y otra para la de fondos propios. Partiendo de estas Ultimas se suman y restan los
ajustes generados por las diferencias entre normativa contable que llevan a la consecucién de las
mismas cifras, pero calculadas segun US-GAAP. Con respecto a los ajustes se explican breve-
mente, aunque incluyen partidas generales, y es casi imposible, a partir de las explicaciones inclui-
das por la empresa, reconstruir el proceso de traduccién, de ahi que el recalcular cifras contables
por parte de un tercero ajeno a la empresa es una labor ain mas complicada. Ademas los ajuste
implican una problematica afiadida, pues muchos de ellos incluyen subajustes especificos, por
ejemplo, en el caso de los ajustes generados por diferencias normativas en el tratamiento de
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impuestos, a su vez, es interesante desglosarlos en diferencias en el impuesto sobre beneficios
en el IVA, o por las diferencias fiscales que surgen por otro tipo de ajustes, que no por surgir de
otro tipo de diferencias normativas son desprecidbles

La tipologia de los motivos que llevan a diferencias normativas y generan ajustes, segun la
informacion proporcionada por la propia empresa en el punto de la Memoria del 20-F, ha sido obje-
to de estudio por el IASB (2001) a partir de una muestra de empresas europeas cotizadas en la Bols
de Nueva York. Segun los resultados de este trabajo se confecdmisla g en la que ademas de
los 23 tipos de ajuste que distingue este organismo, se afiaden los ajustes del 24 al 28, que surge
del estudio de 112 20-F gDz et al, 2003b).

TABLA I. Clasificacion de los ajustes (IASB, 2001).

N.° de ajuste,  Ajustes sobre resultado neto y fondos propios locales para su conversion a US-GAAP

1 Impuestos (SFAS 109, IAS 12, FRS 19)
2 Pensiones (SFAS 87, SFAS 88, SFAS 106, SFAS 132, IAS 19, FRS 17)
3 Combinaciones de empresas (ABP 16, APB 17, IAS 22, FASB Interpretation 4)
4 Fondo de comercio (IAS 22)
5 Venta de negocios (IAS 35, IAS 36, IAS 37, APB 30)
6 Inversiones (SFAS 115, IAS 25)
7 Activos fijos tangibles (IAS 16, SFAS 121, IAS 16)
8 Capitalizacién de intereses (SFAS 34, IAS 23)
9 Activos intangibles (APB 17, SFAS 2, SFAS 86, IAS 38)
10 Planes de compensacion basados en acciones (SFAS 123, APB 25, FASB Interpretation
44, 1AS 19)
11 Asociadas y joint ventures (APB 18, IAS 28, IAS 31)
12 Instrumentos financieros (IAS 39, IAS 32, SFAS 133)
13 Moneda extranjera (SFAS 52, IAS 21, IAS 29)
14 Instrumentos de capital y deuda (SIC 16, IAS 32, SFAS 15, SFAS 129)
15 Intereses minoritarios (IAS 22)
16 Costes de reestructuracion (FASB 94-3, IAS 37)
17 Acuerdos de venta y de Leaseback (SFAS 13, SFAS 28, SFAS 66, SFAS 98, IAS 17)
18 Informacion segmentada (SFAS 131, IAS 14)
19 Gastos operativos
20 Reconocimiento de ingresos (SFAS 5, SFAS 125)
21 Pérdidas de préstamos (SFAS 114, SFAS 5, SFAS 115, IAS 30)
22 Intereses contratos de larga duracion de aseguradoras (SFAS 60, SFAS 97)
23 Leasing (SFAS 13, SFAS 17)
24 Provisiones, reservas y ajustes de valoracién
25 Inventarios
26 Dividendos
27 Adopcion de IAS
28 Otros

11 sobre este desglose de los ajustes sobre impuestos puede verse el k@bgj@ARCON (2004).
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A modo de ejemplo destacamos dos casos extremos de reconciliaciones incluidas en el 20-F:
British Gas y Medeva que figuran ertddla 2 (MARTINEZ ¥ ORTIZ, 2002). La multinacional britani-
ca British Gas partia en 1997 de unas pérdidas de 104 millones de libras esterlinas, que pasan a s¢
unas ganancias de 976 millones de libras cuando se realizan los ajustes necesarios para trasladarlas
principios americanos; es decir, el resultado neto segun normativa local debe multiplicarse por diez
(10,38) para convertirse a normativa americana; el motivo de las diferencias reside basicamente en e
reconocimiento y valoracion de los impuestos diferidos; mientras que las normas americanas e inter-
nacionales prevén un reconocimiento total de las diferencias, las normas del Reino Unido han pre-
visto un reconocimiento parcial de las diferencias hasta que en diciembre de 2000 el organismo regu-
lador,Accounting Standards Boamprobé el FRS n.° 19 alineandose con tendencias internacionales.

TABLA 2. Reconcializacién de resultado neto de British Gas incluida en el 20-F de
1997 y de Medeva incluida en el 20-F de 1999 £MriNez y OrTIZ, 2002, pag. 6).
Notes to the Financial Statements 20-F BRITISH GAS 1997

28 US generally accepted accounting principles
Effect on net income of significant differences between UK and US-GAAP

1997 (Em)
Historical cost net income/(loss) as previously reported for 1997 .........cccccoevevevneeni. (104)
US-GAAP adjustments:
Replacement eXPENItUIE ..........oiiiiiiiiiee et e et e e e st e b e s eaens (4)
PENSION COSES ..ttt sttt be e st bem e de e 181
Deferred iINCOME tAXES .....cviiiiiiieiieie ittt e e e e e et esneeebrnnee s 40
Deferred income taxes-impact of dEMEIGEr .........cccvvviiiiiiiiiiiie e e 699
Deferred income taxes-change in taX rate ..........cccccceeiiiiiiieeciciiiiee e b 174
[T To T 1V | S PTOPSURUPR SRS A (10)
NEtINCOME (US GAAP) ..ottt et e e e s r e e e s eaaabea s 976

Notes to the Financial Statements 20-F MEDEVA 1999

30 Differences between UK and US generally accepted accounting principles
The effect on net income (loss) of differences between UK and US-GAAP is as follows:

1999 (£m)
Net iNCOME PEF UK-GAAP ......oeiiii ettt e e s e e e e e s snraeee e 22.8
Adjustments:
Goodwill and acquired intangible @SSEtS ........cccciiiiiiiieiiiiiii e (568.7)
Taxation .... (2.2)
Pensions 0.1
COMPENSALION EXPEINSE ....veiiiiieiieiiieeiteeaiteestee sttt esteesteesbeeaaeesbeessaeesseessbeesteesnseesteessdeesienans 0.1
Capitalisation Of INTEIESE .........viiiiiii e b e 2
Other .o 0.3
Net income/(10SS) UNAEr US-GAAP ........oiiiiiiiiiie ettt b (35.6)
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Como caso contrario, la multinacional farmacéutica britAnica Medeva presentaba en 1999 unas
ganancias en el Reino Unido de 22,8 millones de libras esterlinas, que después de los ajustes nece
sarios se convierten en unas pérdidas de 35,6 millones de libras segiin US-GAAP. En este caso lo:
resultados positivos pasan a ser pérdidas en mas de dos veces su valor absoluto; es el tratamiento ¢
fondo de comercio el que genera un incremento en la cuantificacién del gasto por amortizacion en
58,7 millones de libras, dos veces y media el resultado neto informado a los inversores; estas dife-
rencias no son nada despreciables a la hora de valorar la compafiia, lo que llevaria a cuestionarse
las diferencias se compensaran entre ejercicios.

3.1. Diferencias mas frecuentes.

Los ajustes entre normativas contables que se realizan con mas frecuencia son aquellos que
se refieren a probleméticas derivadas del tratamiento contable de los impuestos (aparecen en el 609
de los ajustes de resultado neto y en el 50% de los de fondos propios) y las pensiones (presente e
el 48% de los ajustes realizados a la cifra de resultado neto doméstica y en el 40% de los ajuste:
sobre fondos propios). No existen diferencias en los distintos tratamientos contables mas frecuentes
dependiendo del pais del que procede la empresa: los ajustes realizados a causa de distintos trat
mientos de impuestos y pensiones son los mas frecuentes tanto en los paises incluidos segun la clz
sificacion de BES(1992) en el grupo de «micro-fair» (44,4% y 31,5%) como en los incluidos en
los sistemas «macro-legal» (72,9% y 62,7%); lo mismo sucede con los incluidos segun la clasifica-
cion de MUELLER et al. (1994) en el modelo «britanico-americano» (53,1% y 42,2%) y en el «con-
tinental» (67,3% y 55,1%).

Analizando el nimero medio de ajustes realizados, porgraficO 1) podemos resaltar que
las empresas britanicas, alemanas y espafiolas utilizan un mayor tipo de ajustes, tienen la maxim
diversidad en probleméticas contables en las que existen divergencias de criterios. Destacando qui
las empresas holandesas no especifican la problematica contable que genera los ajustes incluyéndc
los en la partida «otros».
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Gréfico 1. Ajustes mas frecuentes por pais (Di: Dinamarca; Ir: Irlanda; Ho: Holanda;
Uk: Reino Unido; Fr: Francia; It: Italia; Ge: Alemania; Es: Espafia; Fi: Finlandia).
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Las empresas manufactureras utilizan una mayor variedad de ajustes que el resto. Por tama-
fio, son las empresas menores las que usan mas ajustes distintos. Esto, sin embargo, no significa qt
el impacto cuantitativo de estos ajustes en las cifras de resultado neto y fondos propios sea el mas
importante, variacion cuantitativa en la que nos centraremos en el siguiente subepigrafe.

3.2. Influencia cuantitativa de las diferencias en las variables contables fundamentales.

El impacto cuantitativo de las diferencias entre principios contables sobre las cifras de resul-
tado neto y fondos propios obtenidas segun principios locales es un dato de vital importancia, ya que
si los ajustes conllevan variaciones cuantitativas despreciables los problemas de incertidumbre y
falta de comparabilidad seran menos importantes. Para su estudio calculamos un indice que nos indi
ca la variacion porcentual que debe sufrir la cifra contable local de la que se trate (ya sea resultado
neto o fondos propios) para ser recalculada a principios americanos (que son los que tomamos comc
referencia tal y como se justifica en el punto 3). Este indice tiene dos versiones:

« En primer lugar nos indica el porcentaje de variacion que sufren las variables locales para
ser recalculadas a US-GAAP como consecuencia de cada uno de los ajustes por diferen-
cias contables especificas. En este caso se calcula como el importe que hay que sumar c
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restar a la variable local como consecuencia de un ajuste especifico (por ejemplo de dife-
rencias en el tratamiento de impuestos) dividido por el valor absoluto de la variable conta-
ble local. De tal manera que para cada tipo de ajuste se obtendrian dos indices, uno con la
variacién cuantitativa que supone en el resultado neto local, y otro la que supone en los
fondos propios locales.

« En segundo lugar nos indica la variacién porcentual total de la variable local al ser
recalculada a US-GAAP, que por lo tanto sera la suma de todas las variaciones porcentua-
les asignadas a la tipologia de ajuste&n este caso se podra calcular como la suma de
todos los ajustes hechos al resultado neto local sobre el valor absoluto del resultado neto
local, o como la diferencia entre el resultado neto calculado segun US-GAAP y segun prin-
cipios locales dividida por el valor absoluto del resultado neto local, y al igual para los fon-
dos propios.

En este sentido ambas versiones del indice tienen una doble interpretacion:

« Analizando el valor absoluto del indice se obtiene el grado de variacién cuantitativa de la
cifra contable local para ser recalculada a US-GAAP, y por lo tanto, a mayor valor, menor
seré el grado de comparabilidad entre ambas cifras, en el caso de la primera interpretacion
del indice como consecuencia de las diferencias ocasionadas por un tratamiento contable
especifico, y en el de la segunda como diferencias totales entre normativa. Asi, esta pri-
mera interpretacion ira ligada a la comparabilidad de las cifras contables segun se hayan
calculado de acuerdo con una u otra hormativa.

» El andlisis del signo del indice indicaréa el sentido de los ajustes que se hacen sobre el dato
local. Es decir, un indice positivo indicara que a la cifra local se le suman conceptos para
llegar a la misma calculada segun principios americanos, y que por lo tanto el resultado
neto o fondos propios calculado segun normativa contable local es menor al mismo calcu-
lado seguin US-GAAP, y asi al contrario con un signo negativo del indice. Esta interpreta-
cion del indice se puede relacionar con el conservadurismo, entendido como la obtencion
de resultado neto mayor o menor segun la aplicacién de unos u otros principios contables,
por lo tanto, con un indice positivo los principios locales serian mas conservadores que los
americanos, mientras que un indice negativo supondria principios americanos mas conser-
vadores que los locales.

12 Este indice que nos proporciona la variacién total es una variacién del indice de conservadurismo inicialmente promul-
gado por @Ay (1980).
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Gréfico 2. Ajustes con mayor impacto cuantitativo en resultados.
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Las mayores variaciones cuantitativas en el resultado neto las producen los ajustes causados
por las diferencias en el tratamiento de impuestos y planes de compensacién basados en accione
(en el primer caso varia el resultado neto aproximadamente un 12% y en el segundo cerca de un 14%
siendo ambos indices positivos), tal y como se muestrayedifieb 2, el siguiente ajuste por impor-
tancia cuantitativa sobre el resultado neto local es el debido a intangibles, que supone una variacion
negativa de aproximadamente el 4%.

Las diferencias entre normativas contables en el tratamiento del fondo de comercio son las
gue en mayor medida modifican la cifra de fondos propios locales para ser «traducida» a US-GAAP.
Los fondos propios calculados segun normativa local se deben incrementar cerca de un 17% pars
obtenerse segiin US-GAAP. Tal y como se refleja gnaéico 3, es el tratamiento de las opciones
sobre acciones el siguiente ajuste a destacar, aunque con mucha diferencia con respecto a la varie
cion cuantitativa que generagelodwill sobre los fondos propios, ya que en este caso se incremen-
tan los mismos en apenas un 4%.
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Grafico 3. Ajustes con mayor impacto cuantitativo en fondos propios.
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Con respecto a la influencia de determinados factores en la magnitud de los ajustes, se puede
comprobar si son o no determinantes el tamafio de la empresa, el pais o el sector en el que opera, ¢
las modificaciones que sufren las variables contables fundamentales como consecuencia de esta
diferencias de tratamiento contable. En este sentido se utiliza el test no paramétrico de Kruskal-
Wallis, ya que previamente se ha comprobado la no normalidad de la distribuciéon seguida por los
indices (la influencia del pais, tamafio y sector en las diferencias cuantitativas generadas por los dis-
tintos ajustes se muestra ertdbla 3).

El pais condiciona la magnitud de un gran nimero de ajustes sobre resultado y fondos pro-
pios locales, siendo por ejemplo las empresas alemanas las que en mayor medida modifican esta
variables con las correcciones originadas por los distintos tratamientos de los planes de compensa
cion basados en acciones. El resultado neto de las empresas alemanas calculado segun principic
locales tiene que ser corregido en un 110%, sumandole por este importe modificaciones provenien-
tes de diversidad en el tratamientcstiick optionsel incremento de los fondos propios locales por
este motivo es menor, de un 32%, pero también el mas significativo (tal y como se incluye en la
tabla 3). Conclusiones logicas, ya que la cultura empresarial germana ha prestado tradicionalmen-
te una importante atencién a la satisfaccion de los trabajadores, y mas aun hoy cuando se trata d
incentivos extraordinarios complementarios al salario.
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Resultados coherentes se obtienen también con respecto al factor de influencia tamafio (reco-
gidos en ldabla 3): son las empresas de mayores dimensiones las que en mayor medida modifican
cuantitativamente su resultado local como consecuencia de las diferencias en el tratamiento de impues
tos, y ademas en términos medios, estas correcciones suman ajustes a la cifra de resultado neto loc.
para ser trasladada a principios americanos en un 27% de su importe, mientras que son las empre
sas de tamafio mas reducido las que mas modifican el resultado neto local a través del ajuste po
intangibles (-19%). Para la correccion de los fondos propios locales no hay influencia significativa
del tamafio de la empresa en la utilizacion de uno u otro tipo de probleméatica contable como ajuste,
ya que es el tratamiento del fondo de comercio el mas significativo en cualquiera de los casos. Ya
gue son las diferencias acercagtsbdwilllas que generan las mayores correcciones con diferencia
en el neto local para su adaptacién a principios americanos.

TABLA 3. Influencia del pais, tamafio y sector en las diferencias cuantitativas gene-
radas por cierto tipo de ajuste.

Variacién resultado | Variacion fondos

Factores Ajuste .
neto local propios locales
Pais Alemania Stock Options 110% 32%
Tamafio Empresas mayores Impuestos 27% -
Goodwill - 7%
Empresas medianas  Goodwill - -32,1%
Empresas menores Intangibles -19% -
Goodwill - 15,6%
Sector Manufactura Stock Options 165% 65%

Si subrayamos la influencia del sector de actividad de la empresa son las empresas manufac-
tureras las que mas inciden tanto en resultado neto como en fondos propios locales a través de lo:
ajustes que se refieren al tratamientstdek optiongla variacion del resultado neto local es de un
165% y de los fondos propios, de un 46%), quizas también porque son las que hasta ahora mas ha
remunerado a empleados y directivos a través de su conversién en accionistasgvajl.

Los resultados mas significativos obtenidos del calculo de este indice global tanto para resul-
tado neto como para fondos propios aparecen recogidosadeld, clasificados segin se trate de
variacion del resultado neto local o de los fondos propios debida a su céalculo segin US-GAAP, e
incluyendo solo las cifras a resaltar. Es importante destacar que, por término medio, el resultado neto
segun normativa contable local sufre una variacion del 14,8% para obtenerse segin US-GAAP, mien-
tras que los fondos propios locales se incrementan en un 32,69%, siendo en cualquiera de los do
casos las variaciones cuantitativas nada despreciables. Con respecto a las relaciones que se pued
establecer entre estas variaciones y determinadas caracteristicas de la empresa podemos deducir gt
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» El pais que mas modifica cuantitativamente su resultado neto local para adaptarlo a US-
GAAP es Holanda (132,47%) sumando todos los ajustes a su resultado doméstico. Después
de Holanda se sitla Espafa (47,85%) siendo en ambos casos los principios contables del
pais mas conservadores que los americanos.

La mayor cantidad de ajustes al resultado neto por sector se lleva a cabo en las empresas
que operan en la mineria y construccion (Grupo 1 8ealadard Industrial Classificatign

SIC, 68,08%), aumentando los ajustes su resultado neto doméstico en mas de un 60% pare
adaptarlo a US-GAAP. Las compafiias mas grandes son las que modifican de manera cuan-
titativa mas importante su resultado neto doméstico para ajustarlo a US-GAAP (57,83%).

« Los resultados obtenidos de la variacién global de los fondos propios muestran que las
empresas britanicas son las que méas incrementan esta magnitud (78,78%), seguidas de la:
holandesas (38,39%), las danesas (27,16%) y las espafiolas (16,06%). Las empresas fin-
landesas (—10,68%), italianas (—7,66%) y francesas (-3,10%) calculan el neto segun prin-
cipios americanos restando ajustes.

La variacion maxima de fondos propios segln sector se produce en las empresas que ope-
ran en transportes, comunicaciones, electricidad, gas y servicios sanitarios, (Grupo SIC 4,
51,95%), en el que se suman los ajustes, tal y como en todos los ajustes sobre fondos pro-
pios segun sector.

Las empresas de tamafio mediano son las que en mayor medida modifican su cifra de neto
doméstica (59,40%). Seguln el tamafio, los principios contables domésticos son siempre
mas conservadores que los US-GAAP para fondos propios.

TABLA 4. Influencia del pais, sectory tamafio en las diferencias cuantitativas entre
resultado neto y fondos propios calculados segun normativa local y US-GAAP.

Variacién resultado | Variacion fondos
Factores

neto local propios locales
TOtAl weveiieeee e e 14,8% 32,69%
Pais Holanda ..........coveeeieiiiiiiiiieeee e 132,47% 38,39%
Espana ........cccoeviiiiii e 47,85% 16,06%
ReiN0 UNIdO ....coccevviiiiiiiiiiiiee e b - 78,78%
DiNamarca ........ccccevevveeenieeinieeesiee e e - 27,16%
Finlandia - -10,68%
121 [T RO - —7,66%
Francia ....ccoeeeeeeeiiiiiiiceee e - -3,10%
Sector Mineria y CONStruccion .............ccceeeeeeen e 68,08% -
Transportes, comunicaciones, electricidad,
gas y Servicios sanitarios ...........cccccceeeei b - 51,95%
Tamafio Empresas grandes .........ccccooviiiieeenniiiic e 57,83% -
Empresas medianas ..........ccocceveeviiienen b — 59,4%
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Por todo lo anterior, seria deseable no abstraerse en el terreno de la armonizacién de normas
dejando de lado otro tipo de influencias que provocan diferencias reales en las variables fundamen-
tales y que deben ser tenidas en cuenta, tales como el pais en el que la empresa tiene su domicilic
el sector en el que opera, 0 su tamafio.

4. LA SOLUCION A LA FALTA DE COMPARABILIDAD: ULTIMOS HITOS EN EL PRO-
CESO DE ARMONIZACION CONTABLE INTERNACIONAL

En una Europa consciente de que era necesario dar soluciéon al problema de la falta de com-
parabilidad de la informacion financiera se desecha la opcidn de crear un organismo europeo emi-
sor de normas, el que hubiera sid&afopean Accounting Standards Boaagpcion que hubiera
sido costosa y complicada, mas aln teniendo en cuenta el limitado éxito de las Directivas contables.
Esta soluciéon ademas no eliminaba la necesidad de reconciliar la normativa americana exigida por
la US-SEC, con lo que la alternativa en Europa consistia en adoptar normas de contabilidad acepta-
das internacionalmente; la cuestion a dilucidar era si US-GAAP o IFRS.

La nueva estrategia europea en cuanto a regulacion contable queda claramente asociada a la
normas emitidas por el IASB, un organismo regulador internacional de caracter privado. Después
de mas de veinticinco afios de esfuerzo armonizador, el IASB ve como se materializa su trabajo en
el apoyo de la Unidn Europea mediante la Comunicacién «Armonizacion contable: Una nueva estra-
tegia de cara a la armonizacién internacional» (Comision de las Comunidades Europeas, 1995). La
decision pudo estar condicionada por el hecho de que si se adoptaban los US-GAAP, la Unién Europee
estaba renunciando implicitamente a gozar de ningun tipo de influencia en el FASB (organismo emi-
sor de normas americarfinancial Accounting Standards Body¢ por afiadidura en la US-SEC.
Mientras que al alinearse con la propuesta del IASB, la Unién Europea podria ejercer cierta influen-
cia dentro de este organismo. Ademas, también en ese afio, 1995, llegan a un acuerdo el entonce
IASC y la IOSCO International Organisation of Securities Commissjaers virtud del cual ambos
organismos establecieron un programa de trabajo conjunto por el que se pretendia obtener, con fech:
tope el afio 1999, un cuerpo basico de normas internacionales que la IOSCO pudiera recomendar ¢
todos sus miembros. Sin embargo, hasta muy recientemente existia el 6bice de la falta de aceptaciol
de cuentas elaboradas segun IFRS por parte del organismo regulador del mercado de capitales ame
ricano sin exigir su ajuste a US-GAAP, problema que se tratard de salvar a través del acuerdo alcan-
zado el 18 de septiembre de 2002 por parte del organismo regulador de la contabilidad americano
(FASB) y el IASB, con el objeto de aunar esfuerzos para la consecuciéon de normas contables com-
patibles tan pronto como sea posible, y para coordinar sus futuros programas de trabajo, de tal forma
que se pueda asegurar la compatibilidad de las normativas emitidas por ambos organismos.

Es necesaria la integracion de los mercados financieros ante la creciente globalizacion del
ambito de actuacion de las grandes empresas europeas. En junio de 1998 en el Consejo Europeo ¢
Cardiff se invita a la Comision a crear un marco de actuacion para mejorar el mercado Unico de servi-
cios financieros, propuesta que se materializa en la comunicacién «Servicios Financieros.
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Establecimiento de un Marco de Actuacién» (Comision de las Comunidades Europeas, 1998). En el
marco de este Plan de Accidn sobre Servicios Financieros se considera en el Consejo Europeo d
Viena, celebrado en diciembre de 1998, que es vital trasladar a un programa de trabajo urgente y
concreto el consenso alcanzado sobre este punto, remarcando la importancia de la comparabilidad
transparencia y fidelidad de la informacion financiera.

En este entorno se emite la Directiva 2001/65 del Parlamento y Consejo Europeo reforman-
do las Directivas 78/660/EEC, 83/349/EEC y 86/635/EEC con respecto a las normas de valoracion
para cuentas anuales y consolidadas de ciertos tipos de empresas ademas de bancos y otras entic
des financieras. La reforma mas importante que introduce esta Directiva, intentando mantener con-
sistencia con la regulacién internacional, es permitir la valoracion de ciertos activos y pasivos finan-
cieros a stiair value

Un paso importante por el que la Comision se refrenda en su postura publica de apoyo a la
labor del IASB es la aprobacion del Reglamento Europeo por el que antes del afio 2005, todas las
empresas cotizadas deben preparar sus estados consolidados de acuerdo con las normas del IAS
eximiéndolas de esta obligacién segun la normativa contable propia de su pais de origen (Comision
de las Comunidades Europeas, 2002). Se establece el afio 2005 como fecha de conclusion del Plan ¢
Accion de los Servicios Financieros siendo una de sus prioridades el «kaumentar la comparabilidad
de los estados financieros de las empresas; e intensificar la cooperacion mediante reguladores de Ic
mercados financieros comunitarios» (Comision de las Comunidades Europeas, 2000, pag. 2). La uti-
lizacion de la figura juridica del Reglamento es indicador de la importancia de la reforma empren-
dida, ya que en palabras de la profesor&y(2003, pag. 59): «De entre los posibles instrumentos
para lograr de una manera rapida y efectiva los objetivos de la nueva estrategia europea, la Comisior
opté acertadamente, en nuestra opinion, por la figura del Reglamento, y ello supone una sefial clare
de la firmeza de la decision. Este instrumento es el de mayor rango en el derecho de la Unién Europea
y desplaza a cualesquiera normas de los Estados miembros con él relacionadas. La aprobacion d
un Reglamento implica la introduccion de forma simultdnea e idéntica de la nueva norma en todos
los paises de la Unién, lo que es radicalmente distinto al proceso de incorporacién de las directivas
en las legislaciones nacionales, que como la experiencia al respecto evidencia, puede convertirse e
un largo y complicado proceso». Aunque el Reglamento establece la obligatoriedad de adopcion de
IFRS para estados consolidados de empresas cotizadas en los Estados miembros, sera opcional p
parte de los mismos su exigencia en el resto de los casos (cuentas consolidadas de grupos no cot
zados, cuentas individuales de las sociedades que forman parte de un grupo cotizado, cuentas indi
viduales de las sociedades que forman parte de un grupo no cotizado, cuentas individuales de socie
dades que no forman parte de un grupo pero que cotizan, y cuentas individuales de sociedades qu
no forman parte de un grupo y que no cotizan).

En este Reglamento se establece en su articulo 6 que «la Comision estara asistida por un Comits
de reglamentacion contable» con el que «se comunicara periddicamente... sobre el estado de los prc
yectos en curso del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (CNIC) y los documentos
conexos emitidos por este Ultimo, a fin de coordinar posiciones y facilitar los debates sobre la adop-
cion de normas que puedan dimanar de dichos proyectos y documentos» (art. 7). Sera en el seno d
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este Comité donde se planteen las distintas opciones para adoptar las IFRS que seran de aplicacié
directa en los Estados miembros, asi en su tercera reunion (celebrada el 10 de abril de 2003) se bar:
jan tres opciones de adopcitn

Opcidn A. Adopcion en bloque de todas las IFRS y sus interpretaciones (lo que se denomina
adopcién «en-bloc»), incluyendo la Gltima version de las 32 y 39 sobre emisién de informa-
cion, reconocimiento y valoracién de instrumentos financieros. Previendo su adopcion revi-
sadas cuando termine su proceso de revision.

Opcion B. Adopcion parcial, que también se denomisplik endorsememnt todas las IFRS
y sus interpretaciones excepto las 32 y 39. Se prevé la adopcién de estas Ultimas posterior-
mente, cuando termine su proceso de revision.

Opcién C. Esperar a que termine la revision de las normas 32 y 39, y entonces proceder a su
adopcion en bloque.

En esta reunién se deshecha completamente la opcién C, ya que retrasaria todo el proceso, y s
plantean diferencias de opinién entre las dos primeras opciones, que se dirimen en la cuarta reunion de
Comité (celebrada el 16 de julio de 2003), en la que se decide la adopcién parcial (la opciutitB, 0 «
endorsemem), materializandose en el Reglamento 1725/2003 por el que se adoptan todas las Normas
Internacionales de Contabilidad existentes a 14 de septiembre de 2002, a excepcién de la NIC 32, la NIC
39y las interpretaciones relacionadas con ellas (Comision de las Comunidades Europeas, 2003).

En el articulo 9 del Reglamento 1606/2002 se establecen dos excepciones al limite temporal del
2005 para la aplicacion de las IFRS, ampliandolo al afio 2007 cuando se trate de empresas europeas qu
aparte de cotizar en Europa, lo hagan también en otras plazas extranjeras y empleen otras normas inte
nacionalmente aceptadas, que seria el caso de los US-GAAP, o cuando so6lo coticen titulos de deuda.

Una vez que se aclara la postura europea sobre la adopcién de las IFRS se crea el EFRAG,
European Financial Reporting Advisory Grqugara ayudar en esta labor por parte de las principa-
les partes interesadas en la informacion financiera en Europa: usuarios, elaboradores de esta infor
macién y profesion contable apoyada por los organismos nacionales emisores de normas. Esta ini-
ciativa privada ademas recibe el apoyo de la Comisidon Europea y tiene como principal objetivo
contribuir activamente al trabajo del IASB. El EFRAG también aconsejara de manera técnica sobre
la implementacion e interpretacion de IFRS en Europa. En cuanto a su estructura tiene dos niveles:
un grupo de expertos técnicGg¢hnical Expert GroupT EG) integrado por expertos de alta cuali-
ficacion que llevan a cabo el trabajo técnico, y un Consejo Supervisor de Organizaciones Europeas,
gque garantiza la representacion de todos los intereses europeos y trata de mejorar la legitimidad y
credibilidad del EFRAG.

13 La informacién sobre las reuniones del Comité y los acuerdos alcanzados en cada una de ellas se puede ver en la pagin:
web de la DGXV en la que se dedica una pagina exclusiva al Comité de reglamentacion contable con la siguiente direc-
cion: http://europa.eu.int/comm/internal_market/accounting/committees_en.htm#arc
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Ante todos estos cambios en el entorno, en Espafia se constituyé una Comisién de Expertos,
por Orden del Ministerio de Economia de 16 de marzo de 2001, con el fin de elaborar un informe
sobre la situacion actual de la Contabilidad en Espafia y las lineas basicas para, en su caso, abord.
su reforma, a la vista de la internacionalizacion de la actividad de numerosas empresas espafiolas
la incorporacion de la moneda Unica y el proceso de acercamiento europeo a los pronunciamientos
del IASB. La Comision estaba integrada por 28 expertos, representantes de la Comision del Mercado
de Valores, el Banco de Espafia, asociaciones contables, las corporaciones auditoras y la Direccior
General de Seguros, entre otros. Asu vez, la Comisién podia servirse de la creacion de Subcomisione
para elaborar informes sobre aspectos especificos de los temas que se abordaban en su seno. A
haciendo uso de esta posibilidad, la Comision de expertos crea siete subcomisiones:

* La Subcomisién de estudio de las opciones de las NIC (ICAC, 2001).
» La Subcomision de estudio de los aspectos practicos de la aplicacion de las NIC (ICAC, 2001).
« La Subcomision para el estudio de la normativa comparada (ICAC, 2001b).

» La Subcomisién que recabe la opinién de los distintos agentes de la economia sobre la posi-
ble reforma (ICAC, 2001c).

» La Subcomisién para el estudio de las relaciones contabilidad-fiscalidad (ICAC, 2001d).
« La Subcomision para el estudio de los aspectos juridico-mercantiles (ICAC, 2001e).

e La Subcomisién para el estudio de las relaciones entre la contabilidad y la supervisién de
entidades financieras (ICAC, 2001f).

El resultado del trabajo de la Comision se concreta con fecha 25 de junio de 2002 en el Informe
definitivo elevado al Ministerio de Economia bajo el titnforme sobre la situacion actual de la con-
tabilidad en Espafia y lineas bésicas para abordar su ref@kibeo Blanco para la reforma de la con-
tabilidad en Espafia). Este informe es el principio de toda una serie de pasos que se han dado recient
mente con el objeto de ir adaptando la normativa contable espafiola a los requerimientos de las IFRS

5. EL PAPEL DE LOS MERCADOS DE CAPITALES Y LAS GLOBAL PLAYERS EN LA
TENDENCIA HACIA LA CONSECUCION DE UN CUERPO NORMATIVO UNICO

Los avances en tecnologias y comunicaciones han permitido la creacién de mercados inter-
nacionales de capitales globales, en los que los costes adicionales asociados a las diferencias ent
los sistemas contables parecen mas onerosos, ya que los inversores o acreedores extranjeros tiene
o bien que tratar de entender los estados contables extranjeros, lo que implica conocer todos los sis
temas contables existentes, o bien que suponer la comparabilidad de la informacion financiera emi-
tida por las empresas. Si tradicionalmente era el mercado de capitales la principal via de financia-
cion de las empresas situadas en paises de tradicion contable anglosajona, en la actualidad, tambié
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las empresas inmersas en sistemas contables de tradicion legalista dan entrada cada vez mas a e
fuente de financiacion frente a la financiacién ajena, y recurren no s6lo a mercados de capitales nacio-

nales, sino también a los extranjeros.

Las ventajas que puede reportar a una comparfiia la obtencion de financiacion a través de bolse
no solo se restringen a la mera obtencion de financiacion sino que incluyen toda una diversidad de

motivos que sintetizamos ent&bla 5.

TABLA 5. Ventajas para la empresa de la obtencién de financiacion a través de

bolsa.

Ventajas referidas a la pura La financiacion a través de recursos propios permite conseguir el equilibrio

obtencion de financiacion

Ventajas sobre la distribu-
cion de la propiedad de la
empresa

Ventajas de marketing o de
imagen de la compafiia

Ventajas sobre la valoracion
objetiva de la empresa

La empresa como unidad microecondmica inmersa en esta realidad también ha pasado a vet
en estos Ultimos afios, como consecuencia de la internacionalizacién de la actividad econémica,
gue su ambito de actuacién se hace mas amplio, y una minoria que se habia aventurado a rebas:

-176 -

financiero deseado con flexibilidad y reduccién del riesgo
El mercado bursatil permite rapidas conversiones en liquidez

La salida a bolsa permite financiar el crecimiento de la empresa a través de
recursos propios

La salida a bolsa ofrece una demanda de acciones garantizada

Las acciones de la propia empresa son una via para incentivar a los traba-
jadores y otros colectivos

La salida a bolsa permite disefiar la composicién del accionariado permi-
tiendo obtener una base de accionistas mas amplia y estable

La cotizacion supone el acceder a una mayor comunidad inversora
Publicidad e imagen de marca que el mercado proporciona a la empresa

La garantia de transparencia y prestigio que supone para la empresa el cum-
plir con los requisitos exigidos por los organismos supervisores de las bolsas

La salida a bolsa genera la ventaja de una valoracién objetiva de la empre-
sa, ya que los precios que alcanzan las acciones de la compafiia en|el mer-
cado se convierten en referencia obligada de la misma. Esta ventaja que
aporta la cotizacién en bolsa ha llevado a la vuelta del andlisis fundamen-
tal: como variables contables determinan el valor de la empresa reflejado
en los precios de las acciones. La bolsa incorpora sistematicamente las expec-
tativas de beneficios en la valoracion de las empresas cotizadas
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las fronteras del propio pais encuentra economias de escala en esta actividad apétrida, porqu
expande sus ramificaciones a lo largo de todo el mundo y consigue estar presente en multitud de
paises y manejar cifras tan grandes que se alza con un gran poder. Estos jugadores en el «tablel
mundial» son, usando el término anglosajonglabal playersPara empresas de estas dimen-
siones es necesario recurrir a los mercados de capital como fuente de obtencion de financiacion,
ello plantea en muchas ocasiones la necesidad de cotizar en distintas bolsas, y a veces, no sdlo pt
motivos de obtencion de financiacién fuera de las fronteras del propio pais, sino por los otros valo-
res afiadidos que ello supone (como ejemplo mas claro podemos resaltar las ventajas de imagel
gue tiene para una multinacional cotizar en una Bolsa como la de Nueva York (NYSE) ademas de
en la nacional o doméstica).

La rigidez de las condiciones necesarias para cotizar en bolsa, sobre todo en el mercado ame
ricano, ha sido el punto de partida para muchos de los cambios en los que estamos inmersos. L:
doble admision a cotizacién ha sido una cuestién muy debatida entre banqueros europeos y ameri
canos, dandose mucha importancia en los Gltimos afios a los méritos necesarios que deben reunir le
compafiias para cotizar en mercados exteriores. Aunque muchas veces no es necesario que la empr
sa se plantee la cotizacién mdultiple, ya que son los inversores los que se desplazan. Los inversore
extranjeros adquieren un papel preponderante dentstotile acciones de sociedades cotizadas
en cualquier bolsa del munéé Si a las diferencias que se arrastran en la elaboracién y presenta-
cion de la informacién financiera, les unimos las que existen en los requerimientos informativos en
mercados de valores, la heterogeneidad se agudiza.

En los paises de influencia anglosajona, como Estados Unidos y el Reino Unido, los accio-
nistas adquieren una gran importancia y poseen mucha fuerza de presion a la hora de exigir cua
lidades de la informacion contable pues la financiacion de empresas se ha hecho segun el Sistem.
Anglosajén de Capital-Riesgo frente al de los Sistemas latinos Capital-Deuda. Por ello en estos
paises el objetivo fundamental de los estados financieros es el de satisfacer las necesidades d
informacion de los accionistas o inversores de la empresa equiparando al mismo nivel a relevan-
cia y fiabilidad como caracteristicas cualitativas basicas de la informacién financiera. No obstan-
te en muchas ocasiones se ha constatado que aparecen problemas de comprensién de la inform
cion financiera por parte de estos usuatipgue ademas no sélo se restringen a los estados
contables, sino que abarcan otro tipo de informacién en la que incluso llegan a confiar mas, como
el informe del presidente, prensa especializada, u otra informacion solicitada por los organismos
reguladores de las bolsas.

14 Como ejemplo més cercano podemos citar el de la Bolsa de Madrid, en cuyas estadisticas acumuladas hasta octubre d
2003 se recogia el peso de la inversién extranjera: los inversores no residentes han realizado el 31,93% del total de ope
raciones negociadas por miembros de la Bolsa de Madrid, alcanzando éstas el 63,78% del total del efectivo negociado.
De tal manera que el peso de la inversion extranjera en bolsa es del 52,26% (Bolsa de Madrid, 2003, pag. 48).

15 | os problemas de comprensién de la informacién se plantean muy a menudo, ya que muchos usuarios no tienen por qué
conocer el lenguaje especializado de términos econémicos, contables o juridicos, o por el mismo uso que se hace del len-
guaje, a través de eufemismos, voces pasivas, frases largas y rebuscadas..., por ello la SEC publica un manual en el qu
trata de recopilar consejos sobre cémo elaborar informes con un lenguaje que pueda ser comprensible por todo tipo de
potenciales usuarioSécurities Exchange Commissi&tC, 1998).
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Por el contrario, el principal objetivo de la informacion financiera en paises europeos como
Alemania o Espafia, tradicionalmente ha sido el de satisfacer las necesidades de informacién de los
acreedores de la empresa, lo que se traduce en una preponderancia de la caracteristica cualitativa fii
bilidad sobre la relevancia.

«Los mercados financieros se estan convirtiendo en una forma de financiacién mas popular
para las empresas europeas. Lo confirma la tendencia a la baja del coeficiente deuda/acciones de lg
empresas europeas. Los importantes aumentos de la capitalizacion bursétil de todos los Estado:
miembros de la UE (a excepcién de Austria y Luxemburgo) desde 1997 apuntan a un cambio de
rumbo en la estrategia financiera de las empresas. A pesar de estos avances prometedores, los ba
cos de operaciones generales aln suponen la parte mas importante de la financiacién de las empre
sas (en la UE-11 los activos bancarios ascendian al 212% del PIB, mientras que las acciones supo
nen el 47,9%; casi lo opuesto de lo que ocurre en EEUU, donde las acciones suponen un 160% de
PIB y los activos bancarios un 62,5%)» (Comisién de las Comunidades Europeas, 2000, pag. 5).

El resultado de la presidn ejercida pordasbal playersya se ha constatado en diversos pai-
ses europeos habiéndose centrado los esfuerzos armonizadores en la informacion financiera que ele
boran estas grandes sociedades que cotizan en mercados internacionales. El caso mas citado, por
evidente de las diferencias en la cifra de resultado neto calculada segun distinta normativa contable,
es el de la multinacional alemabaimler BenzahoraDaimler Chrysler a la hora de comenzar su
cotizacion en la NYSE. Por ello, podemos designar agisibal playercomo la pionera a la hora
de exigir una solucion a las trabas para salir a mercados de capital distintos al doméstico, o visto
desde otro punto de vista, la primera empresa alemana que se somete a los requerimientos de la U
SEC como reconocimiento de la soberania americana en este campo en lugar de seguir luchando pc
el reconocimiento mutu¥; lo que no quiere decir que fuera la primera empresa europea en cotizar
en la NYSE, nada mas lejos de la realidad, ya que podemos remontarnos a 1957 para el caso de la
empresas inglesas, o0 a 1954 para el de alguna holandesa. Asi, aparece como insostenible una situ.
cion en la que aparecen diferencias cuantitativas que triplican la cifra de resultados, e incluso de
signo contrario, como sucedié corblaimler BenzLa disparidad cuantitativa entre legislacion mer-
cantil alemana y US-GAAP fue extraordinaria: mientras que el beneficio contable segln la norma-
tiva alemana era de 615 millones de marcos alemanes, segun los postulados americanos se obten
una pérdida de 1.839 millones de marcos alemanes, lo que no deja de sorprender aln mas, si se tier
en cuenta que la normativa alemana se supone mas conservadora que la ameacare9 gy

5.1. Evolucién en la adopcion de estandares reconocidos internacionalmente en mercados de
capitales.

La necesidad de unas normas validas internacionalmente en mercados de capitales lleva a que
algunos organismos supervisores de los mercados europeos de valores permitan a las empresas ba
su jurisdiccién, la utilizacién directa de normas de contabilidad internacionalmente aceptadas (IFRS,

16 Esta fue la critica que se le hizo por otras grandes empresas alemanas como Bayer o SiersensH{Rt al, 1995,
pag. 181).
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US-GAAP o incluso UK-GAAP) para la elaboracion de estados consolidados, es decir, sin necesi-
dad de elaborarlos segun normativa local, o de reconciliaciones a normativa local, con independen-
cia de que la empresa cotizada sea local o extranjera (tal y como incluimdal#a Gpara los

paises cuyaglobal playersvan a ser objeto de estudio en este epigrafe). Aunque puede ser que la
propia empresa asuma el coste de elaborar distintos juegos de informacion financiera, segun distin-
ta normativa, por ejemplo, segiin normativa local propia para cumplir con los requerimientos del
organismo supervisor nacional si otra opcion no esté permitida, y segin una normativa internacio-
nalmente aceptada (principalmente US-GAAP o IFRS).

La falta de concrecion en la adopcién de unas normas internacionales para los mercados de
capitales, que se ha mantenido hasta casi la actualidad, ha llevaglobdbglayersa adoptar prin-
cipalmente dos cuerpos normativos en aras a la consecuciéon de homogeneidad: IFRS o US-GAAP.
Los recientes hitos en la armonizacion y normalizacion internacional han definido la tendencia a
adoptar IFRS por parte de las empresas de los Estados miembros, aunque no existe coercitividad e
el caso de un organismo de caracter privado, la necesidad de unos estandares de ambito internacic
nal lleva a las empresas a su adopcion de forma voluntaria, siendo el esfuerzo emprendido por el
IASB el mas importante de caracter privado y de ambito internacional, ya que se supone que es un
organismo «te@ricamente» neutral, aunque hasta que los acuerdos IASB-FASB no cristalicen, las
empresas cotizadas en mercados americanos pueden seguir teniendo interés en el uso de US-GAA

TABLAG6. Bolsas y Normas de Contabilidad Internacionales (http://www.iasc.org.uk)

Compaifiias cotizadas locales Compafiias cotizadas extranjeras
Dinamarca IAS o0 US 0 UK-GAAP con recon-|  (a)Principios locales propios con reconcilia-
ciliacion a principios daneses cion a principios daneses

(b) 1AS, US o UK-GAAP sin reconciliacion a
principios daneses si es valida esta opcion
en las propias normas locales nacionales

Portugal Principios contables locales propios

Noruega Principios contables locales propios IAS, US o UK-GAAP sin reconciliacion a prin-
cipios noruegos (sin permiso pueden seguir otros
principios nacionales)

Grecia Principios contables locales propios

Hungria Empresas hungaras con actividadesGrandes empresas extranjeras cotizadas deben
transfronterizas deben seguir IAS  seguir IAS

Suiza Compaiiias cotizadas locales pue-Compafiias cotizadas extranjeras pueden seguir
den seguir IAS IAS y sus normas nacionales, pero tienen que
afiadir informacién adicional para cumplir con
los requerimientos de las normas suizas
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Federacion
Rusa

Suecia
Guernsey
Irlanda
Holanda
Reino Unido
Francia

Italia

Alemania

Espafa

Finlandia

Compaifiias cotizadas locales Compaiiias cotizadas extranjeras

Principios contables locales propios

Principios contables locales propios Empresas extranjeras cotizadas pueden seguif IAS
Principios contables locales propios
Principios contables locales propios
Principios contables locales propios

Principios contables locales propios IAS 0 USKe GAAP o pueden seguir las nor-
mas nacionales en cuyo caso se requiere recon-

ciliacion a UK-GAAP

Compaifiias locales y extranjeras pueden seguir IAS para los estados consolidados, pero
s6lo si las IAS han sido adoptadas por el Comité de la Réglementation Compatble

Compaifiias locales y extranjeras pueden seguir IAS para los estados financieros con-
solidados

Principios alemanes, IAS, o US- IAS, US-GAAP o UK-GAAP o las normas loca-

GAAP les nacionales para estados consolidados.|Las
empresas del Neuer Markt deben seguir IAS o
US GAAP

Principios contables locales propios ¢ Empresdizadas con domicilio en un esta-
do miembro pueden utilizar su normativa local
sin reconciliacién a normas espafiolas

« Empresas cotizadas de otros paises pueden
utilizar IAS, US-GAAP o su propia regula-
cion nacional pero con reconciliacién audita-

da a normas espafiolas

Compaiiias locales cotizadas puederlAS, o US o UK-GAAP o la propia hormativa
seguir IAS si mas del 50% de sus nacional con permiso previo de la autoridad regu-
acciones estan en manos de extraniadora y con reconciliacion a principios finlan-
jeros o si la compaiiia cotiza en alglindeses

otro pais de la OCDE fuera del area

de la UE, siempre con reconciliacion

a principios finlandeses

De ahi que para estudiar la eleccidon de uno u otro cuerpo normativo nos centremos en empre-
sas europeas cotizadas en la Bolsa de Nueva York, y en concreto en una muestra de 336 observe
ciones (empresas y afio) para el periodo 1997-2000. Empresas provenientes de 16 diferentes paise
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europeod’ eligen unas u otras normas para elaborar el Informe Anual que depositan en la US-SEC,
y consignan en la Memoria los principios que han sido la base de elaboracién de esta informacion
financiera.

A partir de esta informacidn las empresas se pueden clasificar en cinco grupos dependiendo
del tipo de normativa que dicen haber utilizado para la elaboracion de sus estados consolidados (qut
incluimos en laabla 7):

1. (Dom-GAAP) Empresas que siguen utilizando normativa local propia (en términos anglo-
sajones se utiliza el término: Domestic-GAAP), en este grupo se incluyen también aque-
llas empresas que utilizan normativa local propia e incluyen reconciliaciones a otras nor-
mas, ya que esto no se puede considerar utilizacion de normas no locales.

2. (US-GAAP) Empresas que directamente utilizan US-GAAP.
3. (IAS) Empresas que utilizan IFRS directamente.

4. (Dom+US-GAAP) Empresas que «dicen» presentar los estados consolidados cumpliendo
a la vez con normativa local propia y US-GAAP.

5. (Dom+IAS) Empresas que «dicen» presentar los estados consolidados cumpliendo a la vez
con normativa local propia e IFRS.

TABLA 7. Tipologia de empresas dependiendo de la normativa contable elegida
para elaborar estados financieros consolidados.

(Dom-GAAP) Empresas que siguen utilizando normativa local propia

(US-GAAP) Empresas que directamente utilizan US-GAAP

(IAS) Empresas que utilizan IFRS directamente

(Dom+US-GAAP) Empresas que «dicen» presentar los estados consolidados cumpliendo a la

vez con normativa local propia y US-GAAP

(Dom+IAS) Empresas que «dicen» presentar los estados consolidados cumpliendd a la
vez con normativa local propia e IFRS

17 Dinamarca, Portugal, Noruega, Grecia, Hungria, Suiza, Federacion Rusa, Suecia, Irlanda, Holanda, Reino Unido, Francia,
Italia, Alemania, Espafia y Finlandia. No todos los paises tienen la misma presencia de empresas en la NYSE, por ejem-
plo, tradicionalmente las empresas alemanas o espafiolas no han recurrido a este tipo de financiacién. En total estas 33!
observaciones cubren el 70% del total de observaciones gque se podian haber estudiado, con lo que son una buena repr:
sentacion del total.
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Sin embargo, hay que puntualizar que las empresas pueden decir que cumplen normas conta:
bles internacionales, o incluso asi indicarse en el informe del auditor, y en cambio, que no se cum-
plan estos requerimientos, tal y como se ha comprobado en trabajos conmreEdet&l (1999).

Por lo tanto, hay que tener en cuenta lo establecido en la IAS 1 sobre Presentacion de los Estado:
Financieros, cuando explicita que una empresa que argumente presentar sus estados financieros c
acuerdo con IAS, debe cumplir con todos los requerimientos aplicables en ellas incluidos, y con
todas las interpretaciones aplicables realizadas por el entonces denominado Comité de Interpretacione
(SIC, Standing Interpretations Commit)ee

La evolucién en la adopcion de estdndares queda recogidgréfic 4.

Graéfico 4. Evolucién de la adopcién de normas contables.

1997 1998

7% 4% 1% s A% 2%

1999 2000

9 206 19
6% 4% 2% 7% 0 1%

[Coom-casr [ us-caar  [H 1as [ Joom+us-caar [lloom+1as

En este grafico se aprecia claramente que no existe una evolucion temporal clara en la adop-
cion de uno u otro tipo de norma no local, y que ademas la mayoria de las empresas (mas del 70%
cada afio) mantiene la utilizacion de la normativa local propia para la elaboracién de estados con-
solidados destinados a ser utilizados por usuarios de todo el mundo, prefiriendo quizas, la inclusion
de reconciliaciones de ciertas partidas especificas a otras normativas, a dejar de elaborar su infor-
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macion financiera seguin normativa local. S6lo una pequefia cantigiathalieplayerautilizan direc-

tamente US-GAAP para elaborar sus estados financieros consolidados (el 13% en 1997, 15% en
1998, 14% en 1999, y el 18% en el afio 2000), lo que puede ser debido a las exigencias de la US
SEC por su cotizacion en la NYSE, aunque tal y como argumentansty MULLER (1999, pag.

289) «la cotizacion en los Estados Unidos no tiene efectos sobre la eleccion entre IAS y otras nor-
mas contables extranjeras, lo que sugiere que las empresas extranjeras adoptan IAS para mejorar
emision de informacion a accionistas, coticen o no en los Estados Unidos». Y finalmente, s6lo una
escasa minoria de empresas escogen IAS, o intentan elaborar estados consolidados que cumplan
la vez la normativa contable local y las dos opciones contempladas de normativa contablé&o local
(los porcentajes aparecen incluidos egréfico 4 pero son minimos).

Tanto para el caso de US-GAAP como de IFRS, se pretende relacionar siempre la adopcién de
ambos estandares con mayores niveles de desarrollo de la economia, del mercado de capitales, y may
grado de internacionalizacion, pues soélo las empresas que han conseguido liberarse de las ataduras
caracter nacional y perciben los problemas que se presentan en otros niveles seran las que se atrevai
adoptar normas reconocidas internacionalmente; éste sera el objeto del siguiente epigrafe: tratar de ider
tificar si las empresas que adoptan esta normativa no local tienen unas caracteristicas determinadas.

5.2. Caracteristicas de las empresas europeas que adoptan normativa no local.

Existen toda una serie de estudios que se han ocupado de tratar de identificar los factores deter
minantes de la adopcién de normas contables internacionalmente aceptadas, ya que se supon
gue existen ciertas caracteristicas de la empresa y/o del mercado que la condicionan. Las empresas q
aplican IFRS se suponen «mas grandes, mas diversificadas internacionalmente, menos intensivas e
capital y con una propiedad mas dispersasmENTIER y RAFFOURNIER, 1998, pag. 240); las empre-
sas europeas con menor ratio de endeudamiento son las que principalmente adoptarGERER(E
et al, 1999); las empresas suizas que aplican IFRS tienen un mayor porcentaje de ventas en el extran
jero y de cotizaciones en bolsas extranjerasriMy, 1999); un porcentaje mayor de ventas en el
extranjero, un tamafo mayor, mayor rentabilidad, y el haber sido auditadas por una de las grandes
se asocian positivamente con la adopcion de IFRS por parte de empresas euragéag ZGRIO,

2002); SrReeTy GrAY (2000) encuentran que las compafiias que adoptan IFRS tienden a cotizar en
EEUU o en el extranjero y a ser auditadas por una de las grandes firmas de auditoria, mientras que
posiblemente el primer estudio que examina las caracteristicas de las empresas que eligen IAS es ¢
de Al-Basteki (1995), que obtiene para el caso de empresas de Bahrain, que la Unica variable que
determina esta eleccion es la empresa auditora (no obteniendo ninguna relacién con el sector, el tame
fio, las operaciones en el extranjero, o los proveedores de financiacion).

ASHBAUGH (2001) y @isperset al.(2003) también intentan comprobar la influencia de deter-
minados factores en la adopcién de normas contables no locales, y aunque las variables indepen
dientes elegidas son diferentes, las conclusiones obtenidas por ambos estudios son sirelaves: A

18 Esta opcion es lo que ya denominals@HeiDE (1997, pag. 33) «Doble ajuste».
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(2001, pag. 149) concluye que las empresas no americanas son mas proclives a utilizar IAS o US-
GAAP cuanto mayor es el nUmero de mercados extranjeros en el que cotizan y cuando la adopcion
de estas normas implica la emisién de informaciéon mas normalizada que en el caso de las normas
locales aplicables.WPErset al. (2003, pag. 29) obtienen que las empresas que se decantan por nor-
mativa no local con mayor probabilidad son de mayor tamafio, cotizan en un mercado de EEUU, tie-
nen operaciones mas dispersas geograficamente y estan domiciliadas en paises con menor calida
de la informacion financiera o en paises europeos donde expresamente se permiten IAS como alter:
nativa a la normativa local.

Con estos antecedentes y contando con la informacién sobre las empresas analizadas en e
anterior subepigrafe, pretendemos elaborar tablas de contingencia en las que se cruce la eleccidl
de normativa contable (los cinco posibles grupos de empresas descritos) con caracteristicas pro-
pias de la empresa que la pueden determinar como son el pais, tamafo, sector, tiempo de cotiza
cion en la Bolsa de Nueva York y rentabilidad. La aplicacion del test de la Chi-Cuadrado nos per-
mitira comprobar si existe una asociacion estadisticamente significativa entre estos factores
explicativos y la eleccién de normativa contable. Ademas, las tablas de contingencia pueden tener
una doble lectura:

* Por un lado presentan el porcentaje de empresas que usan una determinada normativa con
table distribuidas segun estas caracteristicas, por ejemplo, cémo se distribuyen por paises
las empresas que utilizan s6lo normativa local.

« Por otro lado nos proporcionan el porcentaje de empresas dentro de cada categoria de fac-
tores analizados que utilizan una u otra normativa contable, es decir, por ejemplo, el por-
centaje de empresas alemanas que utilizan normativa local, US-GAAP, IAS, o que combi-
nan normativa local con no local.

Tal y como se muestra entébla 8 no existe evolucion temporal en la adopcién de una u otra
normativa, como ya hemos comentado.

En cambio, existe una asociacion estadisticamente significativa entre el pais de domicilio de
la empresay su eleccién de la normativa contable segin la que va a elaborar estados consolidados
Resultado que puede ser debido (segun se exponia con respéaittesta a que sélo ciertos regu-
ladores de mercados de capitales nacionales permiten la utilizacién directa de normativa no local a
las empresas cotizadas bajo su supervision. Por ello principalmente el pais determina sobremaner
no ya la eleccién de normativa no local, sino la posibilidad de eleccién de la misma, aunque las
empresas pueden asumir el coste de traducir a una normativa de aceptacion internacional su infor-
macion financiera.

Aunque el tamafio de la empresa también muestra una asociacion estadisticamente significa-
tiva, no existen diferencias evidentes en los porcentajes de las tablas de contingencia por tamafio dt
empresas, quizas porque todas las empresas estudiadas tienen un tamafio considerable y la divisi¢
hecha por tamarfio de acuerdo con el total de activos es artificial.
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Sea cual sea el criterio elegido para clasificar las empresas segun el sector en el que operan
ya sea el codigo SIC o la divisién entre entidades financieras y no financieras, se obtiene una aso-
ciacién estadisticamente significativa con la elecciéon de normativa contable.

Mientras que en cambio no ocurre lo mismo con respecto al tiempo de cotizacién en la NYSE,
la eleccidn de normativa local o no local no viene determinada por la antigiiedad de cotizacion de la
empresa en el mercado de capitales americano, tampoco se obtienen diferencias significativas en lo
porcentajes de las tablas de contingencia segln esta variable explicativa. Por Gltimo, la rentabilidad
medida como rentabilidad financiera, resultado sobre neto calculado segun US-GAAP, si que mues-
tra asociacidn con la adopcién de una u otra normativa.

TABLA 8. Resultados del estadistico de Pearson Chi-Cuadrado para la asociacion
entre eleccion de normativa contable y caracteristicas de la empresa.

PearsonX2 Sig.

2 o T U UUUURRRR RN 1
PSS e et b — 0
=100 = U o TP AT — 0,018
Sector SegUn COAIGO SIC ...cuviviiiie e saee e — 0
Entidad Financiera 0 N0 FINANCIEIa .........ccevuiiiivieieiieeeeeeeeee e baaa, —0,013
Tiempo de cotizacion en [a NYSE .......ccccooovviiiiiie e 0,27
(R LE] 0171 o]1 1T F=To TR SR —0,01

Significativo al 10%
Significativo al 5%
— Significativo al 1%

Las tablas de contingencia con respecto al pais de domicilio de la engdvks8) (muestran

gue las multinacionales danesas, portuguesas y espafiolas utilizan Unicamente normativa local pro:
pia para elaborar sus estados consolidados, y que aunque a las compafiias danesas se les permite
utilizacién de IAS, US o UK-GAAP, siempre y cuando incluyan una reconciliacién a principios dane-
ses, no utilizan esta opcién. También es importante resaltar que la mayoria de las empresas que uti
lizan US-GAAP estan domiciliadas en Alemania (las empresas alemanas son el 25,9% de las que
utilizan US-GAAP, y el 48,3% de las empresas alemanas ha adoptado US-GAAP). Resultado que
concuerda plenamente con los cambios que se han operado en los Ultimos tiempos en la normativi
alemana, que desde 1998 permite a las empresas cotizadas preparar estados financieros consolid
dos de acuerdo con IAS o US-GAAP, eximiéndolas de tener que hacerlo segiin normativa alemana.
Las empresas IAS principalmente estan domiciliadas en Suiza (las multinacionales suizas son el
31,8% de las empresas que utilizan IAS, y todas las empresas suizas utilizan IAS, ya que se les per
mite esta posibilidad).
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TABLA 9. Eleccion de normativa contable por paises (%).

Pais Dom-GAAP US-GAAP IAS Dom+US-GAAP Dom+IAS
Dinamarca .............. 3,2 0 0 0 0
Portugal ................ . 1,6 0 0 0 0
Noruega ...............l. 4,5 13 0 0 0
Grecia .....cooeeeennnnnnls 0 7,4 0 0 0
Hungria .......cccoee . 0 0 18,2 0 0
Suiza ..o, 0 0 31,8 0 0
Federacién Rusa ... 0 7,4 0 0 0
Suecia .......ooeeeeenniihe 0 0 0 0 100
Guernsey ..............h. 0 5,6 0 0 0
Irflanda ..........ccovvend 4 3,7 0 0 0
Holanda .................. 12,6 14,8 18,2 40 0
Reino Unido ..........| 45,7 0 0 30 0
Francia .................l. 8,5 16,7 0 0 0
ltalia ......ccooevvvvvnnnnnid 8,9 5,6 0 0 0
Alemania ................ 3,6 25,9 13,6 30 0
Espafia .......ccccoceen 7,3 0 0 0 0
Finlandia ................ 0 0 18,2 0 0

Total ........oe... 100 100 100 100 100
Pais Dom-GAAP| US-GAAP IAS Dom+US-GAAP  Dom+IAS Total
Dinamarca ...... | 100 0 0 0 0 100
Portugal ..........| 100 0 0 0 0 100
Noruega ........... 61,1 38,9 0 0 0 100
Grecia ....ooevennnh 0 100 0 0 0 100
Hungria ...........| 0 0 100 0 0 100
Suiza ...l 0 0 100 0 0 100
Federacion Rusa 0 100 0 0 0 100
Suecia .....coe.... 0 0 0 0 100 100
Guernsey .......... 0 100 0 0 0 100
Irlanda .............! 83,3 16,7 0 0 0 100
Holanda .......... | 66 17 8,5 8,5 0 100
Reino Unido .... 97,4 0 0 2,6 0 100
Francia ............. 70 30 0 0 0 100
ltalia ................. 88 12 0 0 0 100
Alemania ......... 31 48,3 10,3 10,3 0 100
Espafa ............. 100 0 0 0 0 100
Finlandia .......... 0 0 100 0 0 100
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Las empresas que operan en el sector del transporte, comunicaciones, electricidad, gas y servi
ciossanitarios (Cédigo SIC 4), son un porcentaje importante de las que eligen normas no locales (tal
y como aparece enfabla 10son el 22,2% de las empresas que utilizan US-GAAP, y el 50% de las
gue utilizan IAS). La mayoria de las empresas del sector servicios (Cédigo SIC 7) han adoptado US-
GAAP (el 56,3% de las empresas operantes en este sector). Ademas, las entidades financieras utili
zan s0lo normativa local propia 0 US-GAAP y son solo las entidades no financieras las que adop-
tan IAS, atreviéndose una escasa minoria de estas Ultimas a adecuar sus estados financieros a normati
local propia y US-GAAP a la misma vez.

TABLA 10. Eleccién de normativa contable por sector (%).

SIC Dom-GAAP US-GAAP IAS Dom+US-GAAP Dom+IAS
R 10,9 13 4,5 70 0
2 s 24,3 22,2 9,1 0 0
3 s 7,7 14,8 18,2 0 100
4 i, 32,8 22,2 50 30 0
L 2,8 5,6 18,2 0 0
[ S 18,6 5,6 0 0 0
T oo 2,8 16,7 0 0 0
0] -1 H A 100 100 100 100 100
Entidades no finan-
Ci€ras .....ccceeeevvvvnnns 81,4 94,4 100 100 100
Entidades financieras 18,6 5,6 0 0 0
0] -1 H A 100 100 100 100 100
SIC Dom-GAAP  US-GAAP IAS Dom+US-GAAP Dom+IAS Total
i 64,3 16,7 2,4 16,7 0 100
2 i, 81,1 16,2 2,7 0 0 100
3 55,9 23,5 11,8 0 8,8 100
4 75,7 11,2 10,3 2,8 0 100
5 e 50 21,4 28,6 0 0 100
6 .o, 93,9 6,1 0 0 0 100
T o, 43,8 56,3 0 0 0 100
Entidades no fi-
nancieras .......... 70 17,8 7,7 35 1 100
Entidades finan-
CIieras .......coeeunn . 93,9 6,1 0 0 0 100

Cédigo SIC 1: Mineria y construccion; 2 y 3: Manufactura; 4: Transportes, Comunicaciones, Electricidad, Gas y Servicios
Sanitarios; 5:Venta al por mayor y al por menor; 6: Entidades Financieras y de seguros; 7: Servicios; Entidades no finan-
cieras Codigo SIC: 0, 1, 2, 3, 4, 5y 7; Entidades Financieras Cddigo SIC 6.
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La rentabilidad esté ligada con la eleccion de normativa no local, de tal manera que las empre-
sas menos rentables prefieren utilizar US-GAAP, mientras que las rentables adoptan IAS (los resul-
tados por grupos de rentabilidad aparecen &abla 11, teniendo en cuenta que los tres grupos de
empresas en funcion de su rentabilidad se han obtenido consiguiendo grupos con idéntico nimero
de observaciones en funcién de la frecuencia acumulada) (el 49,1% de las empresas que utilizan US
GAAP estan incluidas en el grupo de las menos rentables, y el 59,1% de las empresas IAS en el de
las mas rentables). Aunque en este sentido la lectura quizas se pueda hacer al revés: la adopcio
de US-GAAP conlleva la obtencidn de resultados méas conservadores, y por lo tanto menor rentabi-
lidad que la utilizacion de IAS.

TABLA 11. Eleccion de normativa contable por rentabilidad (%).

Rentabilidad (ROE)  Dom-GAAP US-GAAP IAS | Dom+US-GAAP Dom+IAS
MEenor .....covvvvuveennnd 34 49,1 18,2 0 0
Media ..vveererrenn. 328 18,9 22,7 66,7 0
Mayor ......ccccooveennnnid 33,2 32,1 59,1 33,3 100
Total woveenn 100 100 100 100 100
Re'z;agg)dad DOmM-GAAP  US-GAAP IAS  Dom+US-GAAP Dom+IAS = Total
Menor ............. 73,7 228 3,5 0 0 100
Media .............. 82,7 10,2 5,1 2 0 100
Mayor .............. 70,7 14,7 11,2 0,9 2,6 100

6. CONCLUSIONES

Como puntos a resaltar y con el objeto de resumir el contenido de este trabajo subrayariamos
los siguientes:

« Aun a pesar del grado de desarrollo que se ha alcanzado en los mercados de capitales y st
internacionalizacion y globalizacién, la informaciéon emitida por las empresas que en ellos
operan dista de ser homogénea y comparable.

« La falta de comparabilidad de esta informacion financiera no sélo es consecuencia de las
diferencias entre normativas contables, sino que existen multiples factores que generan diver-
sidad, siendo unos facilmente salvables, y otros intrinsecos al propio proceso de elaboracion
y comunicacion de informacion, con lo que apenas se pueden aislar para su identificacion.
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« Existen tratamientos contables en los que en la mayoria de las ocasiones aparecen diferen:
cias entre normativas a la hora de calcular resultado neto y fondos propios, tales como los
impuestos, ejjoodwilly lasstock optionsEstas diferencias conllevan variaciones cuanti-
tativas importantes en las cifras de resultado y fondos propios locales cuando se «tradu-
cen» a una normativa internacional de referencia como pueden ser los US-GAAP.

« Los problemas mas acuciantes de comparabilidad se plantean en el nivglalzalgda-
yers de ahi que la solucién europea, resultado de un largo proceso de armonizacion, pase
por la emisién de un Reglamento por el que se exige la adopcion de IFRS, emitidas por el
IASB, para la elaboracion de estados consolidados por parte de empresas cotizadas con
fecha el afio 2005. La utilizacion de estas normas a otros niveles pasa por la decisién de
cada uno de los Estados miembros.

« Hasta que no se definié claramente la postura europea para respaldar las normas emitidas
por el IASB, dos cuerpos normativos de aceptacién internacional han coexistido en mer-
cados de capitales: IFRS y US-GAAP. A pesar de que proOximamente se exigira la aplica-
cion de IFRS, las empresas europeas cotizadas en la Bolsa de Nueva York mantienen la uti-
lizacion de normativa contable local propia, y s6lo algunas optan por la aplicacion directa
de US-GAAP, siendo una minoria las que aplican IFRS. Teniendo en cuenta que muchos
organismos supervisores de los mercados nacionales de capitales no permiten la utilizacién
directa de otra normativa contable que no sea la local.

» La posibilidad de poder presentar directamente la informacion financiera segin normativa
no local en determinados paises determina que sea en éstos donde mayoritariamente las
empresas se decanten por esta opcion. El sector también determina la utilizaciéon de nor-
mativa no local para la elaboracion de estados consolidados, asi como la rentabilidad de la
empresa, aunque en este caso también se puede entender al contrario, es decir, la normati
va no local elegida condiciona el nivel de resultados obtenido, segin sea mas o menos con-
servadora, y por lo tanto, la rentabilidad de la empresa.
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SUMARIO:

Sobre el tratamiento contable de una opcién de compra sobre un determinado bien.

Respuesta:

La consulta plantea el tema relativo al tratamiento contable de un contrato que consiste en
abonar una determinada cantidad por el derecho a ejercer una opcién de compra en un plazo de se
meses.

En el momento de la firma del contrato no existe seguridad de que se va a ejercer la citada
opcion de compra. A este respecto hay que tener en cuenta que el principio de prudencia contenidc
en la primera parte del PGC sefiala: «... los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales con origer
en el ejercicio 0 en otro anterior deberan contabilizarse tan pronto sean conocidas; a estos efectos s
distinguiran las reversibles o potenciales de las realizadas o irreversibles.»

De acuerdo con lo anterior y en aplicacién de este principio, en la medida que existan dudas
razonables sobre el ejercicio de la opcidon de compra o sobre su posibilidad de transmisién, el impor-
te entregado en concepto de derecho de opcién de compra debera tratarse como un gasto del eje
cicio. Si por el contrario se dieran las circunstancias necesarias para considerar que la opcion de
compra adquirida tiene un valor econdmico, el importe de la misma se registrara en el activo del
balance de acuerdo con su destino. Si finalmente se ejecutara la opcion, dicho importe formara parte
del valor del bien sin que en ningln caso pueda superar el valor del activo adquirido el de merca-
do del mismo.
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En relacién con la contabilizacion de la operacién anterior por parte de la empresa que con-
cede la opcion de compra, ésta debera reflejar en el pasivo del balance el importe recibido del cita-
do derecho atendiendo a la naturaleza que tuviese en esta Ultima empresa, considerandose ingres
cuando se ejecute la opcion, en cuyo caso habria que considerar la operacion globalmente, o cuan
do venza el plazo previsto para su ejecucion sin que se haya ejercido la misma.

[
EJEMPLO:

Se ha realizado un contrato de opcion de compra sobre un bien de naturaleza rdstica,
en virtud del cual una de las partes —el Concedente, llamada empresa «X»— atribuye a
la otra —el Beneficiario de la opcién, denominado empresa «Y»— un derecho que le per-
mite decidir al llegar el vencimiento, estipulado en seis meses, y de manera unilateral,
la celebracién del contrato de compra sobre la finca de naturaleza rustica descritalen el
sefialado contrato de opcion, o no ejercitarlo.

En dicho contrato el Concedente ha recibido una contraprestacion de 90.000

El Beneficiario, por su parte, decide inscribir en el Registro de la Propiedad dicha opcion
sobre bien inmueble ya que constituye un derecho real. El acto registral genera glpbal-
mente unos costes del 0,1% del valor del derecho registrado.

No se tengan en cuenta los aspectos fiscales.

Solucioén:

La respuesta a esta consulta n.°1 del BOICAC n.° 55 se orienta hacia un doble enfoque
en funcién de si existen o no dudas razonables sobre el ejercicio de la opcion de com-
pra; planteamiento similar al «Leasing».

De haber duda razonable es gasto del ejercicio y en caso contrario tiene valor econé-
mico y se registrara en el activo del balance.

Del enunciado planteado se podria deducir que no hay dudas razonables del ejefcicio
de la opcién de compra, por el propio hecho de la inscripcion del derecho de opcign en
el registro de la propiedad.

CONTABILIDAD DE LA EMPRESA «Y» (BENEFICIARIA)

a) Momento del contrato y entrega de la contraprestacion:

600.000 Deechos de opcién sobre bie-
nes rusticos (21-)
a Tesoreria (57) 600.000

X

e
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b) Acto registral:

600 Derechos de opcién sobre bie-
nes rusticos (21-)

a Tesoreria (57) 600

X

¢) Transcurridos los seis meses se ejerce la opcion de compra. La finca objeto de [com-
pra/venta estaba tasada en 1.500000alor aceptado por las partes y dentro de los
valores normales de mercado. La contraprestacion inicial forma parte del valor del bien:

1.500.600 Temnos y bienes naturales

(220)
a Derechos de opcion sobre
bienes rusticos (21-) 900.000
a Tesoreria (57) 600.600

X

CONTABILIDAD DE LA EMPRESA «X» (CONCEDENTE)

Recibe la contraprestacion. La naturaleza de esta finca en la contabilidad de la Empresa
«X» es de trafico, ya que el objeto social es la compra/venta de terrenos:

600.000 Tesoreria (57)

a Anticipos de clientes por
opcion de compra en
venta de fincas (437) 600.000

X

Por la venta en firme de la finca, objeto de la opcion de compra, en 1.560ap0i0
cando el anticipo:

600.000 Anticipos de clientes por
opcién de compra en venta de
fincas (437)

900.000 Tesoreria (57)

a Venta de parcelas rusti-
cas (70-) 1.500.000
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BOICAC num.54, 06-2003Consulta 3

SUMARIO:

Sobre el tratamiento contable de los ingresos obtenidos por una empresa de restauracion por
«tickets restaurant» y «cheques gourmet», abonados por las empresas que tienen concertado
un convenio con aquélla, asi como las comisiones abonadas a dichas empresas.

Respuesta:

En relacion con los ingresos generados por los tickets, el tratamiento contable que debe darse
es el de ingresos del ejercicio en que se devengan, reflejandose por el importe integro que figura er
las facturas emitidas, contabilizdndose en atencion a la naturaleza de los mismos, formando parte
del importe neto de la cifra de negocios. Con relacién a las comisiones abonadas a las empresas
habra que tener en cuenta la norma séptima «Gastos de comercializacién y gastos posteriores a |
venta», incluida en la Resolucién de 9 de mayo de 2000, de este Instituto por la que se establecer
criterios para la determinacion del coste de produccion, que establece: «Las comisiones de ventas
se imputaran al ejercicio en que se devenguen los ingresos producidos por dichas ventas, por lo que
seran, en su caso, objeto de periodificacién». De lo anterior se desprende que el tratamiento conta:
ble que debe darse a las comisiones de venta o prestacion de servicios abonadas por la empresa
comisionistas en la realizacion de su actividad, se consideraran gastos del ejercicio en que se deven
guen, y se contabilizaran exclusivamente atendiendo a su naturaleza; a este respecto, hay que indi
car que en la medida en que la empresa realice estos gastos para el desarrollo de su actividad, con
fin de conseguir la captacion de clientes, los citados importes deberan figurar en la partida «Servicios
exteriores» 0 de «Otros gastos de explotacién», segin la empresa formule el modelo normal o abre-
viado, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

[
EjEMPLO:

El restaurante vegetariano «EL GUISANTE SABROSO» forma parte de la red de fes-
taurantes acogidos al servicio «tickets restaurant» de la empresa ACCOR. Durante el
mes de septiembre del afio 2003 ha vendido 600 menus de 7,8 euros, IVAincluido|cada
uno. El 65% del total se ha cobrado por caja en el momento de la consumicién. El resto
se cobrard a principios del mes de octubre mediante el canje de los «tickets restaurant»
en el banco donde la empresa tiene su cuenta corriente.

La comision cobrada por ACCOR es el 1,1% sobre el precio del mend.

e
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SE PIDE

a) Contabilizar la venta de menus del mes de septiembre y el cobro de los vales gn el
mes de octubre.
b) ¢ Como deben registrarse estas operaciones si se producen en el mes de diciembre
del afio 20037

Solucién:

Los tickets son vales que sustituyen al dinero a la hora de pagar la cuenta en los res-
taurantes.

Cualquier empresa puede contratar el servicio, con el nUmero de talonarios a emitir, la
cantidad de vales por talonario y el valor de cada uno de ellos a su eleccién. En la medi-
da en que no superen la cantidad de 7,81 euros por dia, no se consideran retribucién en
especie a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. No obstante, son
totalmente deducibles como gasto en el Impuesto sobre Sociedades.

En cada vale se debe especificar la compafiia que presta el servicio y la empresa con-
tratante. El vale puede ser nominativo o no. El trabajador puede elegir cualquier|res-
taurante asociado a la cadena.

El restaurante cobra con el vale, lo deposita en un banco o caja de ahorros y éstos rein-
tegran por cheque o transferencia bancaria el importe del vale, deducida la comjsion
del servicio que constituye la retribucion para la empresa emisora de los vales.

De acuerdo con lo que establece la contestacion a la corSaliee el tratamiento con-
table de los ingresos obtenidos por una empresa de restauracion por «tickets regtau-
rant» y «cheques gourmet», abonados por las empresas que tienen concertado ur) con-
venio con aquélla, asi como las comisiones abonadas a dichas emple$asna de
contabilizar la operacion es la siguiente:

a) Elingreso generado por los tickets debe considerarse ingreso del ejercicio en que se
devenga, contabilizdndose por su importe integro (no hay que deducir la comigion)
que formard parte de la cifra de negocios del restaurante.

b) Las comisiones abonadas a las empresas deben contabilizarse como gastos del ejer-
cicio en que se devenguen los ingresos correspondientes y atendiendo a su natura-
leza dentro del resultado de explotacién de la empresa.

Por la venta durante el mes de septiembre de los menus a cobrar por caja:

3.042 Caja (570)

(390x 7,8)
a \Ventas de mendus (700.1) 2.843,1
(390x 7,29)
a Hacienda Publica, IVA
repercutido (477) 198,9
(390x%0,51)
X ..
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Por la venta durante el mes de septiembre de los men(s canjeados por vales:

1.638 Clientes, ACCOR (430)

(210% 7,8)
a Ventas de menus (700.2) 1.530,9
(210% 7,29)
a Hacienda Publica, IVA re-
percutido (477) 107,1
(210% 0,51)
X

El precio total del menu se desglosa de la siguiente manera: 7,8/1,07 = 7,29 que|es el
precio del menu sin IVA, siendo el importe del IVA repercutido de 0,51.

La comisién por menu es de: 7,24,1% = 0,08. Esta comisién esta exenta de IVA
segln la Resolucion de la Direccidon General de Tributos de 5 de noviembre de 1986
(BOE de 28 de noviembre) y por aplicacion del articulo 20.1.18 h) de la Ley 37/1992,

de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido, al considerar los «tickets|res-
taurant» medios de pago.

Por el cobro en el mes de octubre de los vales:
16,8 Comision tickets (629.1)
(210x% 0,08)

1.621,2 Bancos, c/c (572)
a Clientes, ACCOR (430) 1.638

X

Si la operacion se realizase en el mes de diciembre, las ventas de menus se corjtabili-
zarian de la misma manera. Sin embargo, por el devengo de la comisién a favor de
ACCOR se deberia hacer el siguiente apunte en el mes de diciembre de 2003:

16,8 Comision tickets (629.1)
a Acreedores por presta-
ciones de servicios,
ACCOR (410) 16,8

X

El cobro se realizar4 en el mes de enero, y cuando el restaurante estuviese en pgsesion
de la factura por el servicio prestado, podria deducirse el IVA soportado.
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NOTA: EI 31 de marzo de 2004 el Consejo del IASB aprobo la NIIF 3 y acordo las
modificaciones de las NIC 36 y 38. Si bien las citadas hormas no han sido incor-
poradas al ordenamiento juridico comunitario, conviene precisar que contie-
nen importantes modificaciones relativas al tratamiento del fondo de comer-
cio, tanto positivo como negativo, que se acerca ahora al tratamiento que se da
en la normativa americana (declaraciones del FASB 141 «business combina-
tion» y 142 «Goodwill and other intagibles assets». Si se incorporara la NIIF
3 al ordenamiento comunitario se eliminaria la amortizacion del fondo de comer-
cio positivo, sin perjuicio de la prueba anual de valor al que habria de some-
terlo. En cuanto al fondo de comercio negativo, con caracter general habria que
imputarlo a resultados del ejercicio en que se realice la adquisicion.

CASO PRACTICO NUM. 1
DIFERENCIA NEGATIVA DE PRIMERA CONSOLIDACION NIC 21

ENUNCIADO

La Sociedad «A» cuyos titulos cotizan en la Bolsa de Madrid adquirié el 31-12-2001 el 60%
de «B» por 800 u.m. A la fecha citada, el Balance de «B» era el siguiente:

31-12-2001

TEIreno ...coeeevveeeeiiiee e, 10
Maquinaria .......cccccoeiiicieeiaenne 50
Mobiliario ......cccccveveeeieiiiiiiiin, 30
EXIiStencias .......ccccevvvveveveeeeeeennn. 40
Deudores .......cccevvvvvviiieeeeeeeens 1.500
TESOrera ..oceeeeeeeeeeeeeeirvenaes 470

(*) 1.000 acciones de valor nominal =1 u.m.
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Se sabe que la maquinaria tiene una vida Gtil residual a 31-12-2001 de 6 afios y el mobiliario
de 2 afios.

El menor precio pagado por «A», con relacién a los fondos propios de «B» se debio a las
siguientes razones:

« En un 20% a gastos por reestructuraciéon de plantilla que se espera se produzca de forma
uniforme a lo largo de los afios 2002 y 2003.

» En un 50% a la previsible evolucion negativa de los resultados de «B» en los préximos 4
afios como consecuencia de su elevada exposicion a Latinoamérica.

» EI 30% restante no se debe a ninguna causa concreta si bien todo parece indicar que los
antiguos accionistas de «Bx» tenian una extremada prisa por vender su participacion debi-
do a los graves problemas de liquidez que estaban atravesando, lo que pudo motivar que
finalmente aceptaran un precio a la baja.

A 31-12-2004, los fondos propios de «B» ascienden a 1.780 u.m. (Capital = 1.000;
Reservas = 800; Py G = -20) y se ha producido un cambio de coyuntura en Latinoamérica, por lo
gue las expectativas del negocio en los mercados latinoamericanos son ahora positivas.

SE PIDE:

Ajustes de Consolidacién de acuerdo con las normas internacionales de contabilidad
para la formulacién de las Cuentas Consolidadas de los ejercicios 2001 y 2004.

SOLUCION Caso préactico nim. 1

Diferencia de primera consolidacion:

800 — 0,6 [1.000 + 1.000 + 100] = —460

La diferencia negativa de primera consolidacion es imputable a:

* Un 20%, esto es, 92 u.m.; a una provision para riesgos y gastos como consecuencia del
coste estimado de reestructuracion de plantilla para los proximos 2 afios. De conformi-
dad con lo dispuesto en el articulo 25.3 a) del Real Decreto 1815/1991, se imputara a
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resultados a medida que los gastos que la motivaron se realicen. En este sentido, si la pre-
visién de que los costes de reestructuracion de plantilla se produzcan uniformemente a
lo largo del 2002 y 2003 efectivamente se cumple, la diferencia negativa de primera con-
solidacion se imputara a resultados por partes iguales en los afios 2002 y 2003, esto es,
arazon de 46 u.m. cada afio.

* Un 50%, esto es, 230 u.m., a una provision para riesgos y gastos como consecuencia de
la evolucién desfavorable esperada para los resultados de «B». En defecto de informa-
cion que pudiera indicar que la evolucion negativa fuese mas intensa en unos afios u otros,
la imputacién a resultados se realizara de forma lineal en los cuatro ejercicios para los
gue se prevé la coyuntura adversa en Latinoamérica, sin perjuicio de que si en un ejerci-
cio la coyuntura cambiara, se deberia llevar a resultados el importe de la diferencia nega-
tiva pendiente de imputacion. Siendo éste el caso planteado, conviene precisar que a 31-
12-2004 habria que imputar a resultados 115 u.m. debido al cambio de coyuntura en
Latinoamérica.

« Un 30%, esto es, 138 u.m., se debe a lo que probablemente ha sido una adquisicién venta-
josa. El articulo 25 del Real Decreto 1815/1991 establece que en estos casos la diferencia
negativa de primera consolidacion tiene el caracter de ingresos diferidos y que unicamen-
te podria llevarse a resultados cuando corresponda una plusvalia realizada, circunstancia
esta que no se plantea en el supuesto.

Por otra parte, el parrafo 62 de la NIC 22 estable8iempre que el fondo de comercio nega-
tivo no tenga relacién con pérdidas o gastos futuros esperados (...) debe procederse a reconocer el
fondo de comercio negativo como ingreso en la cuenta de resultados de la siguiente manera:

a) El importe del fondo de comercio negativo que no exceda de los valores razonables
de los activos identificables de caracter no monetario adquiridos debe ser recono-
cido como ingreso de forma sistematica, a lo largo de un periodo igual a la vida util
media ponderada restante de los activos amortizables adquiridos; y el importe del
fondo de comercio negativo que exceda de los valores razonables de los activos iden-
tificables de caracter no monetario adquiridos debe ser reconocido como ingreso de
forma inmediata».

A 31-12-2001 el importe de los activos no monetarios de «B» (terreno, maquinaria, mobilia-
rio y existencias) asciende a 130 u.m. Dado que la diferencia negativa de consolidacion cuya causa
parece ser una adquisicién ventajosa asciende a 138 u.m., habria que imputar automaticamente .
resultados de 2001 la diferencia, 8 u.m. (138 — 130). El resto, 130 u.m., se imputa a resultados a lo largc
de la vida util ponderada de los activos amortizables adquiridos (Maquinaria = 50 y Mobiliario = 30).

En este sentido, la vida util ponderada seria de 4,5 x6+30x2 _ 4,5 afiogpor lo que
anualmente se imputaria a resultados 28,88 u.m. 50 +30
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AJUSTES A 31-12-2001
EN BALANCE:

Eliminacidn inversion-fondos propios e imputacion a resultados de la diferencia negati-
va de primera consolidacion.

1.000 Capital «B»
1.000 Reservas «B»

100 Py G «B»
a Inversiones financieras per-

manentes 800
a Diferencia (-) de primera con-
solidacion 460
a Socios externos 840
X
8 Diferencia (=) de primera con-
solidacion
a PyG«A» 8
X
ENPyG:
8 Saldo Py G «A»
a Reversién de diferencia (-) 8 M
X

AJUSTES A 31-12-2004

EN BALANCE:

Eliminacién inversién-fondos propios e imputacién a resultados de la diferencia negati-
va de primera consolidacion.

1.000 Capital de «B»

800 Reservas «B»

180 Reservas en sociedades consoli-
dadas
0,6 [800-1.100]
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a Inversiones financieras per-

manentes 800
a Diferencia (-) de primera con-

solidacion 460
a Socios externos 720

Imputacion de la diferencia negativa correspondiente a la reestructuracion de plantilla;

92 Diferencia (-) de primera con-
solidaciéon
a Reservas de «A» 92 M
X

Imputacion de la diferencia negativa correspondiente a Latinoamérica.

230 Diferencia (=) de primera con-
solidacion
a Reservas «A» 115
a PyG «A» 115
X

El abono a Reservas se produce por la imputacién a resultados de los afios 2002 y 2003 (57,5 u.m
anuales). El saldo de la cuenta se imputa integramente a Pérdidas y Ganancias del afio 2004 debid

al cambio de coyuntura en Latinoamérica.

Imputacion de la diferencia negativa correspondiente a «buen precio».

94,66 Diferencia (—) de primera con-

solidacion
a Reservas «A» 65,77
(8 + 130/4,5« 2 afios)
a PyG«A» 28,88
X
ENPyG:
115 Saldo Py G de «A»
a Reversion de diferencia (-) 115
X
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28,88 Saldo Py G de «A»

a Reversién de diferencia (-) 28,88
X
EN BALANCE:
Imputacion de resultados
12 Py G «A»
8 Py G externos
a PyG«B» 20
X
ENPyG:
20 Saldo Py G «B»
a SaldoPy G «A» 12
a Saldo Py G externos 8
X

CASO PRACTICO NUM. 2
AJUSTES POR OPERACIONES INTERNAS DE UN GRUPO INDUSTRIAEMPRESTITO

ENUNCIADO

El grupo formado por «A», «B» y «C» se constituy6 el 1-1-2000 si bien las relaciones comer-
ciales entre las tres sociedades no comienzan hasta el 1-1-2003, fecha en la que se toma el acuerc
de que «C» fabrique y comercialice el producto Z a partir de la materia prima que le suministre «B»
y con la maquinaria que le venda «A».
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El 2-01-2003, «A» vendi6 a «C» maquinaria por 1.500 u.m. (valor de adquisicion originario:
2.500 u.m., y vida util: 10 afios). Durante el ejercicio 2003, «B» vendié a «C» 500 unidades fisicas de
materia prima, con un precio de venta unitario de 1 u.m. y un beneficio total de 300 u.m. «C» ha termi-
nado 100 uds. de producto Z, habiendo vendido 90 a terceros. Por otra parte, a 31-12-2003, existen 2(
uds. de producto Z en curso de fabricacion, que incorporan el 60% de la materia prima, el 70% de la
mano de obra, y el 80% de los costes de transformacion. Los costes de «C» durante el ejercicio han sidc

Mano de obra: 1.000 u.m.
Consumo de materia prima: 450 «.flL u.m. = 450 u.m.

Transformacion: 150 u.m. (1.500 u.m./10 afios)

Por otra parte, la sociedad «A» emitio el 1-1-2002 un empréstito con las siguientes caracte-
risticas:

* Numero de titulos: 10.000.
e Valor nominal: 1 u.m.
e Amortizacion el 31-12-2005 con una prima del 10%.

e Cupo6n anual al 6% pagadero por semestres vencidos.

La emision fue suscrita por sociedades ajenas al grupo, si bien «Bx» adquirié el 30-09-2002
4.000 titulos pagando por ellos 4.260 u.m.

SE PIDE:

Ajustes de consolidacién para formular las cuentas consolidadas del afio 2003.

SOLUCION Caso préactico nam. 2

AJUSTES RELACIONADOS CON LAS OPERACIONES DEL GRUPO INDUSTRIAL

1. La venta de la maquinaria (que para «A» son existencias) ha supuesto una pérdida de 1.00C
u.m. En principio la pérdida se entiende realizada de acuerdo con el ritmo de amortizacion del bien,
esto es, 100 u.m. cada afio (diferencia entre la amortizacion que practica «C», 1.500/10 = 100 u.m.,
y la que practicaria el grupo de no haberse efectuado la venta interna, 2.500/10 = 250 u.m.). No obs-

-208 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



| SUPUESTOS DE CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS | Juan Miguel Bdscones Ramos

tante lo anterior, conviene precisar que la amortizacion de la maquinaria forma parte del coste de pro-
duccién del producto Z y que a 31-12-2003 existen en el almacén de «C» existencias de productos er
curso y de productos terminados en cuya valoracién se ha tenido en cuenta un coste de amortizacion d
150 u.m. en lugar de las 250 u.m. que seria el coste real para el grupo. En este sentido cabe decir, que
coste unitario de transformacion calculado por «C» asciende a 1,29 u.m. resultado de dividir, el coste
total de transformacion, 150 u.m., entre las 116 unidades terminadas equivalentes de producto Z (10(
unidades terminadas y 20 en curso de fabricaciéon que incorporaban el 80% de los costes de transfor
macion). No obstante el coste unitario de transformacion para el grupo hubiera ascendido a 2,155 u.m.
resultado de dividir el coste de amortizacion de 250 u.m. entre las 116 unidades terminadas equivalen:
tes de producto Z. La diferencia entre coste unitario de transformacién calculado por «C» y el real para
el grupo asciende a 0,862 u.m. y determina que las existencias en curso de fabricacion del producto z
estén infravaloradas, por esta causa, en 13,792 u.m. (0,862 u.m. por 16 unidades terminadas equivalel
tes) y las existencias finales de producto Z, que son 10 unidades fisicas (se han empezado y terminad
100 unidades de las que se han vendido 90), se encuentran infravaloradas en 8,62 u<m.0{0,862

Ala vista de lo anterior, resulta evidente que de la pérdida total por 1.000 u.m. derivada de la
venta interna de la maquinaria, Unicamente se entiende realizada el importe de la menor amortiza-
cion practicada, 100 u.m., en la parte que corresponderia a las 90 unidades de producto Z que se he
vendido a terceros ajenos al grupo. Esto es, el importe de la pérdida que se entiende realizada en ¢
afio 2003 asciende a 77,6 u.m. (90 unidades fisicas de producto Z vendidas por 0,862 u.m.) todo ellc
segun resulta del articulo 38.2 c) del Real Decreto 1815/1991 que estableCrigneo la amor-
tizacion del inmovilizado se incorpore, como coste, a las existencias se deberan aplicar las normas
del articulo 37»El citado articulo 37 establece geé..) el resultado se entendera realizado cuan-
do se enajenen a terceros las mercaderias adquiridas (...)».

1. Los ajustes en Balance serian los siguientes:

1.000 Maquinaria
13,792 Existencias finales de productos

€n curso
8,62 Existencias finales productos ter-
minados
a Amortizacién acumulada in-
movilizado material 100
a PyG«A» 922.,4
(1.000 — 77,6)

Para los ajustes en la cuenta de Py G hay que tener en cuenta que «A» se dedica a la compre
venta de maquinaria y que por tanto contabilizé la operacion en la cuenta 700 «venta de mercaderiasx
Ademas, como consecuencia de la operacion interna, un elemento del circulante ha quedado afec
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tado al inmovilizado material, por lo que en cumplimiento del articulo 38.3 del Real Decreto 1815/1991
debera figurar en la cuenta de Py G consolidada la partida «Trabajos efectuados por el grupo pars
su inmovilizado» por el importe del coste, esto es, por 2.500 u.m.

A tenor de lo anteriormente expuesto, el ajuste a practicar en la cuenta de Py G seria el
siguiente:

100 Dotacion amortizacion inmovili-
zado material
922,4 Saldode Py G «A»

1.500 Ventas de mercaderias
a Variacion existencias produc-
tos en curso 13,792
a Variacion existencias produc-
tos terminados 8,62

a Trabajos realizados por el
grupo para el inmovilizado
material 2.500

2. Por la venta de materia prima:

«B» vendié a «C» 500 unidades fisicas de materia prima con un beneficio de 300 u.m., es
decir, un beneficio de 0,6 u.m. por unidad fisica vendida. De las 500 unidades fisicas vendidas, 50
no habian sido utilizadas en el proceso productivo por lo que figuraban en el almacén de «C». El
ajuste a practicar en balance seria:

30 Py G «B»
(50% 0,6)
a Existencias de materias pri-
mas 30

El ajuste a practicar en la cuenta de Py G seria:

30 Variacion de existencias de mate-
rias primas
a SaldodePyG 30
X
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Por otro lado, «C», para el calculo del coste de produccién del producto Z, ha considera-
do 450 u.m. en el concepto de consumo de materias primas cuando el coste real fue de 180 u.m
(450 unidades fisicas por 0,4 u.m.).

Existe por tanto un exceso de imputacién de costes en este concepto por importe de 270 u.m.
gue hace que el coste unitario calculado en el concepto de Materia prima ascienda a 4,0178 u.m.
resultado de dividir el coste total (450 u.m.) entre las 112 unidades terminadas equivalentes de pro-
ducto Z (100 unidades empezadas y terminadas mas 20 unidades en curso de fabricacién que incoi
poran el 60% del coste de materia prima); sin embargo el coste unitario real en este concepto ascen
deria a 1,607 u.m., resultado de dividir el consumo real, 180 u.m., entre las 112 unidades terminadas
equivalentes. Existe, por tanto, una diferencia de 2,4108 u.m. entre el coste unitario de materia prima
calculado y el real. El exceso de imputacién de costes de materia prima por importe de 270 u.m.
tiene este desglose:

« Sobrevaloracién de las existencias finales de productos en curso: 28,9 u.m., 12 unidades
terminadas equivalentes (20 unidades que incorporan el 60% de los costes de materia prima)
por 2,4108 u.m.

« Sobrevaloracién de las existencias finales de productos terminados: 24,1 u.m., 10 unida-
des de producto Z por 2,4108 u.m.

« Exceso de imputacion al coste de la produccién vendida: 216,9 u.m. (90 unidades vendi-
das por 2,4108 u.m.). Este es el importe del beneficio derivado de la operacion interna (300
u.m.) que se entiende realizado (art. 37 del RD 1815/1991).

En base a los datos anteriores el ajuste en Balance seria:

53 Py G «B»
a Existencias finales productos

en curso 28,9
a Existencias finales productos
terminados 24,1

En la cuenta de Py G los ajustes serian:

28,9  Variacion existencias productos

en curso
24,1  Variacién existencias productos
terminados
a Saldode Py G «B» 53
X
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AJUSTES RELACIONADOS CON EL EMPRESTITO

El tipo de interés implicito del empréstito es del 2,41% [10.000 (1=+11).0000 i = 2,41%.

El valor de adquisicién, ex cupon, de los titulos adquiridos por «B» es de 4.200 u.m. (4.260 —
—0,06x 4.000x% 3/12). Ala fecha de adquisicion de los titulos (30-09-2002) las cuentas representa-
tivas del empréstito presentan los siguientes saldos:

¢ Obligaciones y bonos: 11.000 u.m.

« Gastos intereses diferidos: 819,8 u.m. [11.000 — 1xqa@m2419.75.

Por tanto el valor contable de la deuda que representa el empréstito es de 10.180,2 u.m.
(12.000 — 819,8), por lo que el valor de los 4.000 titulos adquiridos es de 4.072 u.m. Dado que «B» los
adquiere por 4.200 se esta produciendo una pérdida de 128 u.m. ya que el grupo esta pagando 4.200 u.
por una deuda cuyo valor es de 4.072 u.m. No obstante lo anterior, conviene precisar que a partir de le
adquisicion por «B» de los 4.000 titulos emitidos por «A» se produce para estos titulos una diferencia
entre los gastos financieros implicitos que se imputa «A» (recordemos que al 2,41% anual) y los ingre-
sos financieros implicitos que imputa «B>» al tipo del 1,44% [4.200 $£3=)4.4000 i = 1,44%)] todo
ello seguin resulta del siguiente cuadro:

Periodo Gasto financiero Ingreso financiero Diferencia
imputado por «A» imputado por «B» (1,44%)
30-09-2002 a 24,3 u.m.
| 25_ 1] =
31-12-2002 [4.00 (1,0241 — 1,0249)75 4.200 [(1,0144) 1]=15um. 9.3
o 98,72 u.m. 60,7 u.m.
Afio 2003 4.000x [(1,0241% — 1,0241] 4.200 [(1,014495— (1,01449.29 38

En el afio 2002 debera lucir en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada, como resultadc
extraordinario, la rabrica «pérdidas por operaciones con pasivos financieros del grupo» por importe de
118,7 u.m. (128 — 9,3). Y en el afio 2003 las pérdidas por operaciones con pasivos del grupo figurara
como menores reservas de «B» y la diferencia entre el gasto financiero imputado por «A» (98,72 u.m.)
y el ingreso financiero imputado por «B» (60,7 u.m.) incrementara los beneficios de «B».

Una vez analizados los datos anteriores podemos proceder a realizar los ajustes necesarios par
la formulacion de las Cuentas Consolidadas del afio 2003. Para ello hay que calcular previamente los
saldos que a dicha fecha presentan, para los 4.000 titulos adquiridos por «B», las cuentas de obliga
ciones y bonos, gastos por intereses diferidos e intereses a largo plazo de valores de renta fija:
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» Obligaciones y bonos: 4.400 u.m. (4.000,1)
« Gastos intereses diferidos: 204,8 u.m. [4.400 — 400002415%]

« Intereses a largo plazo de valores de renta fija: 75,7 [4.J000144}.25— 1]]

AJUSTES

EN BALANCE:

Por el cupén correspondiente al segundo semestre pendiente de pago a 31-12-2003:

120 Intereses de empréstitos
a Intereses a corto plazo de valo-
res de renta fija
X
ENPyG:
240 Ingresos financieros
a Gastos financieros
X
EN BALANCE:

4.400 Obligaciones y bonos
118,7 Reservas «B»
a Gastos intereses diferidos
a Valores renta fija
a Intereses a largo plazo de
valores renta fija
a PyG«B»

ENPyG:

60,7 Ingresos financieros
38 Saldo Py G «B»
a Gastos financieros
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CASO PRACTICO NUM. 3
DIFERENCIA POSITIVA DE PRIMERA CONSOLIDACION OPERACIONES
INTERNAS DE INMOVILIZADO Y EXISTENCIAS

ENUNCIADO

La Sociedad «A» adquiri6 el 31-12-2000 el 80% del capital y derechos de voto de la Sociedad

«B» por 1.177,2 u.m. A esa fecha los fondos propios de «B» ascendian a 1.000 u.m. (Capital = 500;
Reservas = 400; Py G = 100). Se sabe que a 31-12-2000 en el balance de «B» figuraba un terrenc
y una construccidn, ésta con una vida Util residual de 40 afios, con un valor neto contable de 200 u.m.
(100 u.m. el terreno y 100 u.m. la construccién), si bien los valores de mercado son de 200 u.m. en
el caso del terreno y 150 u.m. en el caso de la construccion. Por otra parte en el balance de «B» figu:
raban unas obligaciones cupdn cero emitidas el 1-1-2000 por 1.000 u.m. al 2,5% anual amortizables
el 31-12-2003. Durante el afio 2000 se produjo una sensible subida de los tipos de interés, de mane
ra que a finales de afio el tipo de interés de mercado para emisiones de similares caracteristicas fu
del 5% y se ha mantenido estable hasta el 31-12-2003.

La diferencia de primera consolidacién que no es imputable a partidas concretas del balance
se debe en parte al ahorro de costes que se espera produzca la direccién y gestién conjunta de amb
sociedades. Para el célculo del precio a pagar por las acciones de «B», la sociedad «A» considerc
un ahorro de costes de 22,22 u.m. anuales durante los 4 afios posteriores a la toma de la participe
cion, y una tasa de descuento del 5%. El resto de la diferencia de primera consolidacion se debe ¢
gue la rentabilidad financiera de «B» es superior a la media del mercado europeo debido a que opere
en régimen de monopolio, ya que en la practica, las fortisimas inversiones que se precisan para ope
rar han actuado como una auténtica barrera de entrada. No obstante lo anterior, existen dos multi-
nacionales que han iniciado la construccion de las infraestructuras necesarias, por lo que las expec
tativas eran que empezaran a operar a pleno rendimiento a partir del 1 de enero de 2006.

Sabiendo que el 31-12-2003 «B» vendi6 el terreno que formd parte de la diferencia de pri-
mera consolidacién en 250 u.m.

SE PIDE:

1. Ajustes de consolidacién para formular las cuentas consolidadas del afio 2003
sabiendo que los fondos propios de «B» a 31-12-2003 ascendian a 1.300 u.m.
(Capital = 500; Reservas = 600; Py G = 200).

2. Ajustes de consolidacion para formular las cuentas consolidadas del afio 2005 sabien-
do que los fondos propios de «B» a 31-12-2005 ascendian a 1.500 u.m. (Capital = 500,
Reservas = 900, Py G = 100), y que ademas se han producido las siguientes opera-
ciones internas:
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a) El 1-1-2004 «B» vendio a «A» una maquina por 1.000 u.m. con un beneficio
de 200 (la maquina tenia un precio de adquisicién originario de 1.000 u.m. y
una amortizacion acumulada de 200 u.m.). La vida atil residual de la maquina
a 1-1-2004ra de 8 afios, y a 31-12-2005 el 30% del precio de venta esta todavia
pendiente de pago.

b) «A» vendid a «B» el 1-1-2004 una maquina por importe de 500 u.m. con una pér-
dida de 100 u.m. (el precio de adquisicion para «A» fue de 1.000 u.m. y la amor-
tizacion acumulada a 1-1-2004 era de 400 u.m.). La vida util residual de la maqui-
na a 1-01-2004 era de 3 afios.

c) «B» vendié a «A» el 30-06-2004 mercaderias por 100 u.m. con un beneficio de
20 u.m. A 31-12-2004 «A» habia vendido a terceros el 60% de las citadas merca-
derias y si bien durante el 2005 no se ha vendido ninguna, en el recuento fisico
efectuado el 31-12-2005 se ha constatado la desaparicion del 10% de las merca-
derias asi como la pérdida total de valor por deterioro de un 5%.

d) «A» vendid a «B» el 30-10-2004 mercaderias por 500 u.m. con una pérdida de
200 u.m. (el valor de adquisicién originario fue de 800. Ademas a 31-12-2003 las
citadas mercaderias estaban provisionadas por importe de 100 u.m.). A 31-12-
2004 la totalidad de las mercaderias figuraban en el almacén de «B», siendo su
valor de mercado de 700 u.m. A 31-12-2005 en el almacén de «B» figuran Unica-
mente el 10% de las mercaderias, siendo su valor de mercado 50 u.m.

3. Ajustes de consolidacion para formular las cuentas consolidadas del afio 2005 con
los mismos datos del punto 2 anterior pero en la hipétesis de que los fondos propios
de «B» ascienden a —100 u.m. (Capital = 500, Reservas = 400, Py G = -1.000).

SOLUCION Caso practico nam. 3

CALCULO DE LA DIFERENCIA DE PRIMERA CONSOLIDACION (31-12-2000)
1.177,2-0,8 [500 + 400 + 100] = + 377,2

La diferencia de primera consolidacion es imputable a los siguientes elementos (art. 23.4 del
RD 1815/1991):

Terreno: 0,8 [200 — 100] = 80

Construccién: 0,8 [150 — 100] = 40

La vida util residual es de 40 afios, por lo que la amortizacién anual sera de 1 u.m. por afio.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -215-



| SUPUESTOS DE CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS | Juan Miguel Bdscones Ramos

Obligaciones y bonos0,8 [1.025 — 953,5] = 57,2

Desde el punto de vista contable el valor de las obligaciones sera igual a 1.025, esto es, su
valor de reembolso [1.000(1 + 0,025% = 1.103,8 u.m.] menos los gastos por intereses
diferidos no devengados [1.103,8 — 1.8@0 + 0,025) = 78,8]. Por otro lado, a 31-12-2000

el valor de mercado de las obligaciones es de 953,5 u.m. [1x1{13180,05)3 = 953,5].

El hecho de que el menor valor de las obligaciones por importe de 57,2 u.m. forme parte de
la diferencia de primera consolidacién hace necesario que se tenga en cuenta la diferencia entre lo:
gastos financieros de las obligaciones segun el tipo de interés pactado (2,5%) y el que se derivarie
del tipo de interés de mercado (5%) que ademas se ha mantenido estable hasta la amortizacién de
empréstito, todo ello segln el siguiente cuadro:

Afo 2001 2002 2003
Gasto financiero (2,5%) ....ccccceevveviieeeninnit 25,6 26,3 26,9
Gasto financiero (5%) ........coccevvveeriinennnnd 47,6 50 52,7
(D)) (=1 (=1 0 (o1 - R 22 23,7 25,8

Fondo de comercio: importe: 200 u.m.

La diferencia de primera consolidacion no imputable a los tres elementos anteriores (terreno,
construcciones y obligaciones) constituye el fondo de comercio. Para la determinacion de la amor-
tizacion del fondo de comercio, conviene tener en cuenta las causas que lo han motivado. En este
sentido el 40% del fondo de comercio, 80 u.m. (22,23 o5, Se debe al ahorro de costes que se
estima produzca la direccién y gestién conjunta de las dos sociedades. La amortizacion de esa parte
del Fondo de Comercio se ha de realizar de acuerdo con el ritmo al que se realizan los ahorros de
costes estimados, lo que supone que si las previsiones se cumplieran, como es el caso que se plal
tea, o incluso los ahorros de costes fueran superiores a los previstos, la amortizacion del fondo de
comercio podria practicarse de forma lineal durante los 4 afios siguientes; esto es, a razon de 20 u.m
por afiol. En otro caso, si los ahorros no llegaran a producirse, deberia darse de baja el valor del
fondo de comercio.

1 Otra posibilidad seria calcular el importe anual de la amortizacién del fondo de comercio, actualizando a la fecha de pri-
mera consolidacion el importe del ahorro de costes producido cada afio. De esta forma, si el ahorro de costes fuese cad:
afio el esperado, o superior, los importes a los que ascenderia la amortizacién de los afios 2001 a 2004 serian respective
mente 21,16; 20,15, 19,19; 18,28.

Si en un ejercicio el ahorro de costes fuese inferior a lo esperado, el importe de la amortizacion seria el resultado de actua-
lizar a la fecha de primera consolidacion el ahorro real de costes y el valor actualizado de la diferencia entre el ahorro real
del afio y las 22,22 u.m. esperadas se llevaria a resultados extraordinarios.
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AJUSTES DE CONSOLIDACION ANO 2003

Eliminacién inversion — Fondos propios:

500 Capital
600 Reservas

80 Terreno

40 Construcciones

57,2  Obligaciones y bonos
200 Fondo de comercio

a |IFP sociedad «B»

a Socios externos

a Reservas en sociedades conso-
lidadas
{[600 — (400 + 100) 0,8}

X
Por la venta del terreno:
EN BALANCE:
80 Py G «A»
a Terreno
X
ENPyG:
80 Pérdidas procedentes del inmo-

vilizado material
a SaldoPy G de «A»

X

1.177,2
220

80

80

80

Dado que el terreno que «B» ha vendido form6 parte de la diferencia de primera consolida-
cién, es decir, «A» pag6 80 u.m. méas de lo que valia el patrimonio contable de «B» precisamente
por la infravaloracién del terreno, pensamos que lo razonable es que cuando «Bx» vende el terrenc

el ajuste se realice directamente en los beneficios de «A».
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Otra solucioén vélida seria ajustar el beneficio de «B» en 100 u.m., diferencia entre el benefi-
cio contable de la operacién, 150 u.m. (250 — 100), y el beneficio que deberia lucir a efectos del con-

solidado, 50 u.m. (250 — 200).

Por la amortizacion de la construccion.
EN BALANCE:

2 Reservas «A»
(40/40x 2 afios)
1 Py G «A»

a Construccién 3
X
ENPyG:
1 Dotacién amortizaciéon inmovili-
zado material
a SaldoPy G «A» 1
X

Por la amortizacion de las obligaciones que formaron parte de la diferencia de primera con-
solidacion.

EN BALANCE:

36,56 Reservas «A»
[0,8 51,9 — 97,6]
20,64 PyG «A»
[0,8 (26,9 — 52,7)]

a Obligaciones y bonos 57,2
X
ENPyG:
20,64 Gastos financieros
a Saldo Py G de «A» 20,64
X
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El ajuste en Py G deriva del hecho de que en las cuentas de «B» figuran unos gastos finan-
cieros de empreéstito de 26,9 u.m. (2,5%) pero el tipo de interés de mercado tenido en cuenta pare
valorar las obligaciones a la fecha de primera consolidacién fue del 5% (tipo que por otra parte se
ha mantenido estable). Los gastos financieros del afio 2003 con un tipo al 5% hubiesen sido de 52,7
u.m. Procede por tanto minorar el beneficio de «A» en el resultado de multiplicar el porcentaje de
participacion (80%) por la diferencia entre los gastos financieros al 2,5% y al 5%.

El ajuste de reservas obedece a las mismas causas. Los gastos financieros del empréstito cor

tabilizados por «B» durante 2001 y 2002 ascendieron a 51,9 u.m. mientras que los gastos financie-
ros al interés de mercado del 5% hubiesen sido 97,7 u.m.

Amortizacion del fondo de comercio correspondiente a la mayor capacidad de generar beneficios.

EN BALANCE:
48 Reservas «A»
24 Py G «A»
a Fondo de comercio 72
X
ENPyG:
24 Amortizacién fondo de comercio
a SaldoPy G «A» 24
X

Amortizacion del fondo de comercio correspondiente al ahorro de costes.
EN BALANCE:

40 Reservas
20 Py G de «A»
a Fondo de comercio 60

X
ENPyG:
20 Amortizacién fondo de comercio
a Saldo Py G de «A» 20
X
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Por la imputacién de los beneficios de «Bx».

EN BALANCE:

200 Py G «B»

a PyG «A» 160
a Py G socios externos 40
ENPyG:
160 Saldo Py G «A»
40 Saldo Py G externos
a SaldoPy G «B» 200
X

AJUSTES DE CONSOLIDACION. ANO 2005. HIPOTESIS A

En el afio 2004 hay dos elementos (terreno y obligaciones) que formaron parte de la diferen-
cia de primera consolidacién y que ya no van a figurar en las cuentas consolidadas dado que en e
afio 2003 el terreno se vendid y las obligaciones fueron amortizadas. La circustancia anterior deter-
mina que la cuenta Reservas en sociedades consolidadas deban minorarse en el importe de la dife
rencia de primera consolidacién imputable a los citados elementos, esto es, en 80 + 57,2 = 137,2
u.m. dando cuenta de ello en la memoria.

Ajustes por operaciones internas

PUNTO A
EN BALANCE:
300 Proveedores inmovilizado material
a Créditos venta inmovilizado
material 300
X
175 Reservas «B»
a PyG«B» 25
a Amortizacion acumulada in-
movilizado material 150
X
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ENPyG:

25 Saldo Py G «B»
a Dotacion amortizacion inmo-
vilizado material 25

El beneficio a imputar por cada afio es 200/8 = 25.

El saldo en el balance de «A» de la cuenta Amortizacion acumulada inmovilizado material es
de 250 u.m. (1.000/8 2 afios), sin embargo, en las cuentas consolidadas deberia ser el existente a
la fecha de la operacién interna (200 u.m.) mas la dotacion a la amortizacion de los afios 2004 y 200&
(100 u.m. por afio), esto es, el saldo deberia ser de 400 u.m. El ajuste por tanto es de 150 u.m. (400 — 25(

PUNTO B

EN BALANCE:

33,33 PyG «A»
500 Maquinaria
a Amortizacion acumulada in-

movilizado material 466,66
a Reservas «A» 66,66
X
ENPyG:
33,33 Dotaciéramortizacién inmovili-
zado material
a Saldo Py G de «A» 33,33
X
e " '_;E_g_ox 2 afos
La pérdida imputable a «A» cada afio es de 333; 3 .

En el balance de «B», la cuenta Amortizacién acumulada inmovilizado material tiene un saldo
de 33,33 u.m. Sin embargo, en el consolidado el saldo deberia ser el existente a la fecha de la ope
racion interna (400) mas la dotacién a la amortizacion de los afios 2004 y 2005 calculada sobre la
base del valor neto contable del elemento a la fecha de la operacién interna (200 por afio), esto es
el saldo deberia ser de 800 u.m. El ajuste asciende por tanto a 466,66 u.m. (800 — 333,33).
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PUNTO C
EN BALANCE:
8 Reservas «B»
a PyG«B» 3
a Reservas «A» 5
X
ENPyG:
5 Variacién existencias
a SaldoPyG 5
X
PUNTO D

Al haberse vendido a terceros en el 2005 el 90% de las existencias, supone que en dicho afic
se harealizado el 90% (180 u.m.) de la pérdida derivada de la operacién interna efectuada en el 2004
Por otra parte, en el balance de «B» las existencias figuran por 50 u.m. (10% s/ 500 u.m.) cuando su
valor neto contable a la fecha de la operacién interna era de 70 u.m., 80 u.m. de valor de adquisicién
y 10 u.m. de Provision (10% sobre 100 u.m.).

EN BALANCE:
30 Existencias
180 Py G «A»
a Provision 10
a Reservas «A» 200
X
20 Py G «A»
a Provision 20
X
ENPyG:
20 Variacion de provisiones
a SaldoPyG 20
X
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Una vez realizado el ajuste anterior, las existencias estan valoradas al valor neto contable origi-
nario, 70 u.m., pero como el valor de mercado es de 50 u.m., se entiende realizada el resto de la péi
dida derivada de la operacion interna [art. 37.2 b) del RD 1815/1991], es por ello que hemos realiza-
do un cargo en la cuenta de Py G de «A» con abono a una provision por depreciacion de existencias

Eliminacién inversion — Fondos propios.

Una vez efectuada las eliminaciones por operaciones internas, la situacién patrimonial de «B»
seria la siguiente:

e Capital =500 u.m.
e Reservas: 717 u.m. (900 — 175 - 8)
e PyG=128 (100 + 25 + 3)

Desde el afio 2004, dos elementos que formaron parte de la diferencia de primera consolida-
cion ya no figuran en cuentas, debido a que uno, el terreno, se vendid, y las obligaciones fueron amor-
tizadas. La circunstancia anterior determina que la cuenta Reservas en sociedades consolidadas del
minorarse en el importe de la diferencia de primera consolidacién imputable a los primeros elemen-
tos, esto es, en 137,2 u.m. (80 + 57,2), dando cumplida cuenta en la memoria de este hecho.

500 Capital «B»

717 Reservas «B»
40 Construcciones
200 Fondo de comercio
a Inversiones financieras per-
manentes sociedad «B» 1.177,2
a Socios externos 243,4
a Reservas sociedades consoli-
dadas 36,4

{0,8 [717 — (400 + 100)] — 80 — 57,2}

Amortizacion de la construccion y del fondo de comercio de primera consolidacion.
EN BALANCE:

4 Reservas «A»
1 Py G «A»
a Amortizacién acumulada in-
movilizado material 5
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176 Reservas «A»
24 Py G «A»

a Fondo de comercio 200
X

ENPyG:

1 Dotacién amortizacién inmovili-
zado material
a SaldoPyG 1
X
24 Amortizacién fondo de comercio
a SaldoPyG 24
X
Imputacion de los resultados de «B».
EN BALANCE:
128 Py G «B»

a PyG«A» 102,4
a Py G socios externos 25,6
X

ENPyG:

102,4 SaldoPy G «A»
25,6  Saldo Py G externos

a SaldoPy G «B» 128

X

AJUSTES DE CONSOLIDACION. ANO 2005. HIPOTESIS B

Los ajustes por las operaciones internas practicadas en el caso de la hip6tesis A son aplicables
en el caso de la hip6tesis B planteada, por lo que una vez practicados los fondos propios de «B» ¢

31-12-2005 serian los siguientes:

< Capital: 500
¢ Reservas: 217 (400 — 175 - 8)
e PyG:-972 (-1.000 + 25 + 3)
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Dado que el supuesto dice que se prescinda de la provisién por depreciacion de cartera que
haya tenido que dotar a «A» como consecuencia de la evolucién del patrimonio de «B», la Unica
especialidad que se plantea es que las pérdidas de «B» son superiores a su patrimonio. En relacié
con lo anterior, el articulo 43.2 del Real Decreto 1815/1991 limita la atribucién de pérdidas a los
socios externos al importe de su participacién en el patrimonio de «B» antes de practicar los ajustes
de consolidacion. Por tanto las pérdidas atribuibles a los socios externos, en principio 194,4 u.m.
(972x 0,2), no debieran exceder del importe que resulte de aplicar el porcentaje de participacion de
los socios externos al patrimonio de «B» que se deduce de su balance individual, es decir, que e
importe de las pérdidas atribuidas a los socios externos no excedera de 180 u.(680[D;2400)].

El exceso hasta 194,4 u.m. (970,2) se atribuye a «A» en su condicion de sociedad dominante.

Eliminacién inversion — fondos propios y atribucién de resultados.

EN BALANCE:

500 Capital «B»

217 Reservas «B»
40 Construcciones
200 Fondo de comercio

a Inversiones financieras per-
manentes 1.177,2

X

363,6 Reservas sociedades consolidables
{0,8 [217 — (400 + 100)] — 80 — 57,2}

a Socios externos 143,4
X
792 Py G «A»
(0,8x 972 + 14,4)
180 Py G socios externos
[0,2 x (500 + 400)]
a PyG«B» 972
X
ENPyG:
972 Saldo Py G «B»
a SaldoPy G «A» 792
a Saldo Py G externos 180
X
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CASO PRACTICO NUM. 4
ADQUISICIONES SUCESIVASAUTOCARTERA

ENUNCIADO

Las sociedades «A», «B» y «C» forman un grupo en el que «A» es dominante y «B» y «C»

dependientes. Las fechas de las tomas de participacion y los fondos propios de «B» y «C» fueron
los siguientes:

« Participacion de «A» en «B»:

1-01-1998

60%

Valor de adquisicion: 500 M.

Fondos propios:

Capital: 500 M. (500.000 acciones de valor nominal: 1€)00
Reservas: 100 M.

Py G: 150 M.
Div. «A» cta.: 50 M.

La diferencia de primera consolidacion es imputable a un edificio que a 1-1-1998 tenia una

vida util residual de 8 afios y que estaba infravalorado en 133,33 M.
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1-01-2000

10%

Valor de adquisicién: 80 M.
Fondos propios:

— Capital: 500 M.

— Reservas: 250 M.

— Py G:50 M.
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30-12-2002

«B» adquiere 50.000 acciones propias por 100 M., por lo que a 31-12-2002, las cuentas repre-
sentativas de su patrimonio presentan los siguientes saldos:

Capital: 500 M.

Reservas: 280 M.

Py G: 20 M.

Reserva acciones propias: 100 M.
Acciones propias: 100 M.

« Participacion de «A» en «C»:

1-01-1998

70%
Valor de adquisicién: 1.000 M.
Fondos propios: 1.000 M.

— Capital: 800 M. (800.000 acciones de valor nominal = 1€)00
— Reservas: 100 M.
— Py G: 100 M.

La diferencia de primera consolidacion no es imputable a ningun elemento patrimonial con-
creto y se sanea en 5 afios.

El 31-12-2001, la sociedad «C» amplié capital, una accidn nueva por cada cuatro antiguas a
la par (V.N.=1.00&). La sociedad «Ax» suscribi6 la totalidad de las acciones, ejerciendo su dere-
cho preferente de suscripcion y adquirié el resto de derechas/de@@cho. Después de la amplia-
cion, los fondos propios de «C» ascendian a 1.100 M. (100 M de reservas). De existir diferencias de
primera consolidacién, se imputarian en su totalidad a un terreno.

Los fondos propios a 31-12-2004 son los siguientes:

«B» «C»
CaPItAl oo 500 1.000
RESEIVAS ...oooiiiiiiii e 350 50
P Y G e b 100 50
Reservas para acciones Propias ......oocceevveeeenieeeniineenineesndeenns 100
ACCIONES PrOPIAS ..veeruvriiiireeeiieee ettt e et e e st et e e e e b 100
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Se sabe que «A» tiene correctamente dotada la correccion valorativa por la depreciacion (rever-
sible) de su participacién en «C», que no ha habido operaciones internas entre las sociedades de
grupo y que el terreno que formoé parte de la diferencia de primera consolidacién mantiene su valor.

SE PIDE:

Eliminaciones y ajustes para la formulacion de las cuentas consolidadas correspon-
dientes al afio 2004.

SOLUCION Caso practico nim. 4

DIFERENCIAS DE PRIMERA CONSOLIDACION DERIVADAS DE LA PARTICIPACION
DE «A» EN «B»

1-01-1998 500 M. — 0,6 (500 + 100 + 150 — 50) = +80 M. Se imputa a una construccién
(0,6x 133,33 M. = 80 M.) y se amortiza en 8 afios por lo que la dotacién anual sera de 10 M.

1-01-200080 M. — 0,1 (500 + 250 + 50) = 0

30-12-2002la adquisicion de acciones propias hace que la participacién de «A» en «B» pase
del 70% al 77,7794 —20-000 acciones _ 44 45,
500.000-50.000

Esta operacién esta prevista en el articulo 28.3 del Real Decreto 1815/1991 que eshblece:
aumento del porcentaje de participacién sin que se produzca una inversién adicional no implicara
la modificacion del fondo de comercio de consolidacién o de las diferencias negativas de consoli-
dacidn, debiéndose es su caso, modificar las reservas en sociedades consolidadas con indicacién
expresa en la memoria».

A tenor del precitado articulo, la adquisicién de acciones propias no produce diferencias de pri-
mera consolidacion, si bien el hecho de que se hayan adquirido por encima de su valor teérico afecta ¢
las reservas en sociedades consolidables. En este sentido cabe decir que como consecuencia de la adc
sicion de la autocartera la participacion de «A» en el patrimonio de «B» (sin incluir la cuenta de Pérdidas
y Ganancias) se ha visto reducida en 9,33 M., todo ello segun resulta de los siguientes calculos:

El 30-12-2002 «A» tenia el 70% ¢B90 + 100 + 280)......cuvvvvvnrneieierennn. 616,6 M.
El 31-12-2002 «A» tenia el 77,77% @00 + 100 + 280 — 100).............. 606,66 M.
DIFERENCIA......ooi ittt 9,33 M.
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Esta diferencia se considera una pérdida patrimonial para el grupo y en consecuencia la par-
tida «Reservas en sociedades consolidables» debe reducirse en el citado importe.

ELIMINACION INVERSION-FONDOS PROPIOS A 31-12-2004 POR LA PARTICIPACION
DE «A» EN «B»

500 Capital «B»

100 Reserva acciones propias
350 Otras reservas
80 Construcciones
a Acciones propias 100
a Inversiones financieras per-
manentes 580
a Socios externos 188,88

{0,22 x [500 + 100 + 350 — 100]}
a Reservas sociedades consoli-
dables 161,11
{0,6 [450 — 200] + 0,1 [450 —300] —
-9,33 + 0,077 [450 — 386}

Amortizacion de la construccion que formé parte de la diferencia de primera consolidacion:

EN BALANCE:

60 Reservas «A»
10 Py G «A»
a Amortizacién acumulada in-
movilizado material 70

2 El célculo de las reservas en sociedades consolidables correspondiente al 7,7% «adquirido» como consecuencia de la adqu
sicion de la autocartera es: [Reservas a 31-12-2004 — Reservas a 31-12-2002]x 0,077. En las reservas a 31-12-2002 no s
incluye el saldo de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de ese afio, ya que dado que las acciones propias carecen de del
chos econdmicos (el art. 79 de la LSA establece que sus derechos econémicos se atribuyen al resto de las acciones) en le
cuentas consolidadas del afio 2002 «A» se habra imputado el 77,77% del beneficio de «B», aunque el incremento del por-
centaje de participacion se haya producido a finales de ese afio.
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ENPyG:

10 Dotacion amortizacién inmovili-
zado material
a SaldoPy G «A» 10

X

Imputacion de resultados a la sociedad dominante y a los socios externos:
EN BALANCE:

100 Py G «B»

a PyG «A» 77,77
a Py G externos 22,22
X
ENPyG:

77,77 SaldoPy G «A»

22,22 Saldo Py G externos
a SaldoPy G «B» 100
X

DIFERENCIAS DE PRIMERA CONSOLIDACION POR LA PARTICIPACION DE «A» EN «C»

1-01-19991.000 M. — 0,7 (800 + 100 + 100) = +300. Al no ser imputable a ningln elemen-
to patrimonial se considera fondo de comercio amortizable en 5 afios por lo que la dotacion anual
serd de 60 M.

31-12-2001La inversion derivada del ejercicio del derecho preferente de suscripcién no gene-
ra diferencias de consolidacién dado que la inversion adicional no supone aumento del porcentaje
de participacion (art. 28.2 RD 1815/1991).

La inversion derivada de la compra de los derechos de suscripcién y adquisicion de las accio-
nes correspondientes si genera diferencias de primera consolidacién porque se produce un aument
de porcentaje de participacion, se pasa del 70% al 76%.

560.000 acciones + 200.000
. =76%
1.000.000 acciones

-230 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



| SUPUESTOS DE CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS | Juan Miguel Bdscones Ramos

Ademas hay una inversion adicional por importe de 69,6 M. (240.000 deredbes +
+ 60.000 acciones 1.000€).

La diferencia de primera consolidacion ascenderia a 3,6 M. segun resulta de los siguientes cél-
culos: 69,6 M. — 0,06 (1.000 + 100) = +3,6 M. El supuesto dice que es imputable a un terreno.

ELIMINACION DE LA PROVISION POR DEPRECIACION DE CARTERA QUE FIGU-
RAEN EL BALANCE DE «A» POR SU PARTICIPACION EN «C»

En el balance de «A» a 31-12-2004 figura una provisién por depreciacion de las acciones
gue posee de «C» por importe de 370 M., diferencia entre el valor de adquisicién de las accio-
nes (1.209,6 M.) y su valor de mercado [06A8.000 + 50 + 50) = 836] corregido en el impor-
te de las plusvalias tacitas existentes a la fecha de la toma de participacion que subsisten a I
fecha de 31-12-2004 (Gnicamente los 3,6 M. del terreno, ya que el fondo de comercio que sur-
gi6 el 1-01-1999 esta totalmente amortizado desde el 31-12-2003). En relacién con este punto,
podrian defenderse otro tipo de consideraciones, si bien escaparian del objetivo que se pretend:
con el supuesto.

La provisiéon por depreciacién de cartera que figura en el balance de «A» obedece a las
pérdidas acumuladas que ha experimentado «C» desde su incorporacion al grupo asi como a Iz
«depreciacion del fondo de comercio». Dado que en el Consolidado a 31-12-2004 el fondo de
comercio estd amortizado contra reservas de la sociedad dominante y se imputa a la misma la
disminucion experimentada por el patrimonio de «C» desde su incorporacién al grupo, hay que
eliminar la provision, pues de lo contrario las causas que la han motivado se estarian reflejando
dos veces en las cuentas consolidadas. Conviene precisar que a 31-12-2003 el saldo de la provi
sion ascendia a 408 M. [1.209,8 — (05%76.050 + 3,6)] y que el 31-12-2004, como consecuen-
cia de los beneficios de 50 M. que ha tenido «C», «A» ha aplicado con abono a resultados 38 M.
(0,76x 50 M.)

El ajuste a practicar por la provisién seria:

EN BALANCE:
370 Provisién depreciacion cartera
38 Py G «A»
a Reserva «A» 408
X
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ENPyG:

38 Provisiones aplicadas

a SaldoPy G «A»

38

X

ELIMINACION INVERSION-FONDOS PROPIOS, SANEAMIENTO DEL FONDO DE
COMERCIO E IMPUTACION DE LOS RESULTADOS DE «C»

EN BALANCE:

1.000 Capital «C»
50 Reservas «C»
300 Fondo de comercio
3,6  Terrenos

108 Reservas sociedades consolidables
{0,7 [50 — (100 + 100)] + 0,06 [50 — 100]}
a Inversiones financieras per-

ENPyG:

manentes «C» 1.209,6
a Socios externos 252
{0,24 x [1.000+50]}
X
300 Reservas «A»
a Fondo de comercio 300
X
50 Py G «C»
a PyG«A» 38
a Py G socios externos 12
X
38 Saldo Py G «A»
12 Saldo Py G externos
a SaldoPyG «C» 50

X
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CASO PRACTICO NUM. 5
ADQUISICION DE AUTOCARTERA A LA SOCIEDAD DOMINANTE

ENUNCIADO

La sociedad «A» adquirié el 31-12-1998 el 80% de «Bx» por 5.000 M., a esa fecha, los fondos
propios de «B» ascendian a 6.000 M. (Capital: 5.000 M. compuesto por 5.000.000 de acciones;
Reservas: 1.000 M.). La diferencia de primera consolidacion es imputable a un terreno.

El 30-09-2004, «A» vendi6 a «B» 500.000 acciones por 750 M.

SE PIDE:

Ajustes de consolidacion para formular las cuentas consolidadas del afio 2004 sabien-
do que los beneficios de «B» se han devengado uniformemente a lo largo del afio y que
su situacién patrimonial es la siguiente:

» Capital: 5.000 M
¢ Reservas: 1.500 M
« PyG:500M

SOLUCION Caso préactico nim. 5

La venta por «A» de 500.000 de los 4.000.000 de acciones que poseia de «Bx» supone, por un:
parte, una reduccion del porcentaje de dominio (del 80% al 70%) y de la inversién que esta previs-
ta en el articulo 29 del Real Decreto 1815/1991.

Por otra parte, el hecho de que la adquiriente de las acciones sea la propia sociedad «B»
supone un incremento del porcentaje de participacién que «Ax» tiene de «B» hasta el 77,77% («A»
tiene 3.500.000 acciones del total de 4.500.000 que hay en circulacion). Esta operacion, incre-
mento del porcentaje de participacién sin inversion adicional, esta regulada en el articulo 28.3
del Real Decreto 1815/1991.

Para una mejor comprensién del supuesto, vamos a analizar la operacion como si de dos ope:
raciones se tratara, por un lado la venta de acciones, y por otro, la adquisicién de autocartera.
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1. VENTA DE LAS 500.000 ACCIONES

Al vender 500.000 acciones el porcentaje de participacion pasa del 80% al 70%, disminu-
yendo por tanto en un 12,5% (80 — 70/80).

El articulo 29 del Real Decreto1815/1991 establece que la diferencia de primera consolida-
cion y las reservas en sociedades consolidables habran de disminuir en el porcentaje en que se redt
ce el valor contable de la participacion, esto es, un 12,5%. De esta forma la diferencia de primera
consolidacion que ascendia a 200 M. y era imputable en su totalidad a un terreno disminuye un 12,5%
hasta los 175 M. De igual modo las reservas en sociedades consolidables disminuyen en 50 M. hast:
los 350 M. [0,8x (1.500 — 1.000% 0,125].

Por otra parte la venta es una operacion interna que produce un resultado de 125 M. que ha
de diferirse hasta que se entienda realizado frente a terceros. En este sentido el articulo 31.2 del Re:
Decreto 1815/1991 al regular las transmisiones de participaciones entre sociedades del grupo esta
blece:« A estos efectos, el resultado que se debe diferir es el que resultaria sobre la base del valor
de la participacion, teniendo en cuenta las reservas en sociedades consolidadas generadas, inclui-
das las generadas hasta el ejercicio corriente sin perjuicio de que luzcan en resultados consolida-
dos, hasta la fecha de la transmision (...)».

Ademas, dado que es la sociedad «B» la que compra sus propias acciones a «A», resulta
que las contabiliza por 750 M. cuando el valor por el que deben figurar en virtud del precepto
anterior es de 712,5, resultado de sumar al valor de adquisicién originario, 625 M., las reservas
en sociedades consolidables correspondientes a la participacion vendida, 50 M., mas el beneficio
devengado hasta la fecha de la transmisién que corresponde a la participacion 8&rilida,

500 M.x 9 meses 500.000 l

12 5.000.000 accione

Recapitulando, tenemos por una parte que eliminar el resultado de la operacién interna una
vez deducido el beneficio correspondiente a la participacién vendida (125 M. — 37,5 = 87,5); por
otra parte las reservas en sociedades consolidables correspondientes a la participacion vendid:
(50 M.) deben figurar en el balance consolidado como reservas de «A», y el resto, 37,5 M., es el
beneficio que se difiere hasta que «B» amortice la autocartera o la enajene a terceros.

El ajuste a realizar seria el siguiente en balance:

87,5 Py G «A»

a Reservas «A» 50
a Acciones propias 37,5
X

37,5 Reservas acciones propias
a Reservas voluntarias 37,5
X
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El ajuste a realizar en la cuenta de Py G seria:

125 Beneficio venta inversiones finan-
cieras permanentes
a Ingresos financieros partici-
pacién en capital 37,5
a SaldoPy G «A» 87,5

X

2. ADQUISICION DE AUTOCARTERA

La adquisicion por «B» de 500.000 acciones propias hace que el porcentaje de participacion

de «A» en «B» pase del 70% al 77,7[7gy200-000 acciones. 25 5504
5.000.000 — 500.000

Se trata de un supuesto de aumento del porcentaje de participacion sin inversion adicional pre-
visto en el articulo 28.3 del Real Decreto 1815/1¢®l:aumento del porcentaje de participacion
sin que se produzca una inversidn adicional no implicara la modificacion de la diferencia de pri-
mera consolidacion, debiéndose, en su caso, modificar las reservas en sociedades consolidadas cor
indicacion expresa en la memoria».

El hecho de que la adquisicion se haya efectuado por un precio (1.500 u.m. por accién)
superior al valor tedrico sin tener en cuenta el saldo de la cuenta de Py G (1.300 u.m. por accion)
determina que la operacién produzca para «A» una «pérdida» de 48,611 M. que debera minorar
el saldo de la cuenta Reservas en sociedades consolidadas. Todo ello segun resulta de los siguiel
tes calculos:

* Antes de la adquisicion por «B» de la autocartera «A» tenia el 70% de Capital y
Reservas de «B» (6.500 M.) por lo que su participacién en el patrimonio de «B»
ascendia a 4.550 M.

» Después de la adquisicion de la autocartera resulta que el porcentaje de participacion es del
77,77% si bien el patrimonio de «B» se ve reducido en el importe del valor de adquisicion
de la autocartera a efectos del consolidado que es de 712,5 M. con lo que el patrimonio
contable de «B» asciende a 5.787,5 M. que multiplicado por el 77,77% supone un valor de
la participacion en el patrimonio de «B» de 4.501,388 M. Dado que antes de la adquisicién
de la autocartera el valor de la participacién en el patrimonio de «B» ascendia a 4.550 M.,
se ha producido una «pérdida» de 48,911 M. que habra de minorar las Reservas en socie-
dades consolidadas.
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3. TRATAMIENTO CONJUNTO DE LA OPERACION. AJUSTES DE CONSOLIDACION

EN BALANCE:

Por la eliminacién del beneficio derivado de la venta de acciones:

87,5 Py G «A»
a Reservas «A»
a Acciones propias

X

37,5 Reservas acciones propias
a Reservas

X

Por la eliminacién inversion — fondos propios:

5.000 Capital social
712,5 Reservas acciones propias
787,5 Reservas voluntarias
175 Terrenos
(200 —25)
a Inversiones financieras per-
manentes
a Acciones propias
Socios externos
a Reservas en sociedades conso-
lidadas
[0,7 (6.500 — 6.000) — 48,911]

<8}

Por la imputacion de resultados de «B»:

500 Py G «B»
a PyG «A»
a Py G externos

X

50
37,5

37,5

4.375
712,5
1.286,11

301,38

350
150

-236 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 259



| SUPUESTOS DE CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS | Juan Miguel Bdscones Ramos

La imputacion de resultados al grupo se hace al 70% debido a que el beneficio correspon-
diente a la participacién vendida (37,5 M.) ya esta imputado en el consolidado a «A» ya que esta
incluido en el beneficio por venta de las acciones que no ha sido eliminado justamente en ese impor-
te, aunque se reclasifique a una cuenta de ingresos financieros.

ENPyG:
125 Beneficio venta inmovilizado
financiero

a SaldodePyG 87,5
a Ingresos financieros 37,5
X

350 Saldo Py G «A»

150 Saldo Py G externos
a SaldoPy G «B» 500
X

CASO PRACTICO NUM. 6
VENTA DE AUTOCARTERA. VENTA DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD DEPENDIENTE

ENUNCIADO

«A» adquirio el 1-01-1998 el 80% de las acciones de «B» por 1.000 M. A esa fecha las cuen-
tas representativas del patrimonio de «Bx» eran las siguientes:

» Capital: 1.000 M. (1.000.000 acciones V.N. = 1.000).

* Reservas: 50 M.

* Reservas acciones propias: 42 M.

e PyG:50M.

» Acciones propias: 42 M. (40.000 accionek.050<€ /accion).
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De surgir diferencias positivas de consolidacion, se imputaran a un terreno. El 31-12-2000,
«B» vendié en 50 M. su autocartera. Los fondos propios a esa fecha ascendian a 1.200 M.
(200 M. de reservas).

El 30-03-2004, «A» vendio a terceros ajenos al grupo 100.000 acciones de «B» por 170 M. A
dicha fecha, los fondos propios de «B» ascendian a 1.500 M. (460 M. de reservas y 40 M. de bene-
ficio devengado en el primer trimestre del afio).

SE PIDE:

Ajustes necesarios para preparar las cuentas consolidadas del afio 2004, sabiendo que
el beneficio de «B» ascendié a 120 M. y que el 30-06-2004 la junta de accionistas de
«B» acordd repartir 150 M. de dividendos de los que 100 M. corresponden a beneficios
del afio 2003 y 50 M. son a cuenta de los beneficios de 2004.

SOLUCION Caso préactico nam. 6

DIFERENCIA DE PRIMERA CONSOLIDACION:

Pese a que «A» tiene 800.000 acciones, en realidad tiene el 83,33% del patrimonio y de los
derechos de voto de «B», ya que a 1-1-1998 existia una autocartera de 40.000 acciones.

800.000 acciones = 83,339
1.000.000 — 40.000

La diferencia de primera consolidacién correspondiente a la adquisicién de acciones de «B»
efectuada el 1-1-1998, asciende a 83,33 M. segun resulta de los siguientes calculos:

1.000 M. - 0,83% [1.000 + 50 + 42 + 50 — 42] = 83,33 M.

La diferencia de primera consolidacion se imputa a un terreno.
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VENTA DE LAAUTOCARTERA:

La venta de la autocartera por parte de «B» supone que el porcentaje de participacion de «A»
en «B» pase del 83,33% al 80%. Se trata de un supuesto de reduccién del porcentaje de participa
cion sin reduccion de la inversién no regulado expresamente por el Real Decreto 1815/1991. No obs-
tante lo anterior entendemos que, por analogia, el tratamiento de la operacién deberia ser similar a
previsto en el articulo 28.3 para las operaciones que comporten un aumento del porcentaje de parti
cipacion sin inversién adicional. Por tanto la solucién pasa por mantener la diferencia de primera
consolidacion inicial y modificar las reservas en sociedades consolidables.

Como consecuencia de la venta de la autocartera, la participacion de «A» en el patrimonio de
«B» experimenta una reduccién de 5 M. segun resulta de los siguientes calculos:

» Antes de la venta de la autocartera, «A» tenia el 83;3%00 + 200 — 42] = 965 M.
» Después «A» tenia el 80%41.000 + 200] = 960 M.

« Diferencia: 5 M. que debe minorar la partida de «Reservas en sociedades consolidables».

Si no se hubiese producido el 30-03-2004 la venta de las 100.000 acciones, el importe de las
Reservas en sociedades consolidadas ascenderia a 251,333 M. segun resulta del siguiente célculc

0,833% [200 — 142] -5 + 0,8 [1.460 — 1.200] = 251,333

Alos recursos generados desde el 1-01-1998, fecha de venta de la autocartera, al 31-12-2000
fecha de la venta de la autocartera, que ascienden a 58 M. (200 M. — 142 M.) se le aplica el porcen-
taje de participacion previo a la venta de la autocartera (83,33%). La raz6n por la que se aplica el
citado porcentaje (83,33%) en lugar del existente a 31-12-2000 (80%) es que en el consolidado han
de reflejarse las reservas que corresponden a «Ax» por el 3,33% en que se ve reducida su participe
cién en «B» como consecuencia de la venta de la autocartera. Este razonamiento deriva de lo dis
puesto en el articulo 29, aunque en este caso no haya desinversion, que establece que en el supue
to de reduccién del porcentaje de participacion y de la inversidon ha de imputarse a reservas de la
sociedad vendedora el importe en que disminuye las reservas en sociedades consolidables.

VENTA EL 30-03-2004 DE LAS 100.000 ACCIONES:

El 30-03-2004 «A» vendid a terceros 100.000 acciones de «Bx» por 170 M. Como consecuencia
de la operacién el porcentaje de participacion se reduce en un 12,5% al pasar del 80% al 70%. Er
relacién con lo anterior el articulo 29 del Real Decreto 1815/1991 establece lo siguiente:
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1. La diferencia de primera consolidacién se reduce en el mismo porcentaje (12,5%) en que
disminuye la inversion, por lo que el terreno al que se imputa pasa de los 83,33 M. inicia-
les a 72,9166 M.

2. Las reservas en sociedades consolidables que ascenderian, segun los calculos antes real
zados, a 251,333 M., de no haberse realizado la venta de las 100.000 acciones, se reducer
en el mismo porcentaje en que se reduce la inversién, por lo que pasa a tener un valor de
219,9166 M. [251,333 (1 — 0,125)]. Por tanto, las reservas en sociedades consolidables
disminuyen en 31,4166 M.

3. El beneficio contabilizado por «A» por la venta de las 100.000 acciones, que asciende a 55
M. (170 M.x 125 M.) ha de reducirse en el importe en el que disminuyen las reservas en
sociedades consolidables, 31,4166 M.

4. Asi mismo, en los 55 M. de beneficio por la venta de las acciones se incluyen 4 M. corres-
pondientes al beneficio de «B» devengado en el primer trimestre del 2004 e imputable a

[ 4om

[1.000.000 acciones

las 100.000 acciones vendid x 40.000 accion%s

En la medida en que no es indiferente que esos 4 M. estén contabilizados en una cuenta de
ingresos extraordinarios por venta de inmovilizado financiero en lugar de en una cuenta de ingresos
financieros ordinarios por la participacion en el capital de una sociedad dependiente, habria que recla-
sificar las citadas cuentas en la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada.

Una vez analizadas todas las consecuencias de las operaciones planteadas en el supuesto, pr
cede practicar los siguientes ajustes para preparar las cuentas consolidadas del afio 2004:

Eliminaciones por el reparto de dividendos.

EN BALANCE:

120 Py G «A»

(150% 0,8)
a Dividendo a cuenta 40 M.
a Reservas «A» 80 M.
(100x 0,8)
X
ENPyG:
120 Ingresos financieros
a SaldoPyG 120
X
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Por la venta de las 100.000 acciones.

EN BALANCE:

31,4166 Py G «A»

a Reservas «A» 31,4166
X
ENPyG:
35,4166 Beneficio venta de inmovilizado
financiero
a SaldoPyG 31,4166
a Ingresos financieros 4
X
Eliminacidn inversiones fondos propios.
1.000 Capital «B»
460 Reservas «B»
72,9166 Terreno
[83,33x (1 — 0,125)]
a Inversiones financieras per-
manentes 875
a Socios externos 438
(0,3% 1.460)
a Reservas en sociedades conso-
lidables 219,9166

X

El céalculo de las reservas en sociedades consolidables es: (1 <1233 (200 — 142) —5 +

+0,8 [1.460 — 1.200]

Por la imputacién del beneficio de «B»

EN BALANCE:
120 Py G «B»
a PyG«A» 84
a Py G externos 36
X
ENPyG:
84 Saldo Py G «A»
36 Saldo Py G externos
a SaldoPy G «B» 120
X
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CASO PRACTICO NUM. 7
PUESTA EN EQUIVALENCIA DE UN GRUPO DE SOCIEDADES

ENUNCIADO

El 31-12-1998, la Sociedad «B» adquirio el 80% de «C» por 2.000 M. Los fondos propios de
«C» ascendian a 2.400 M (Capital: 1.000 M., Reservas:1.000 M., Py G: 400 M.). De surgir diferencia
positiva de primera consolidacion, se imputaria a un fondo de comercio amortizable en 5 afios.

El 30-12-2002, la sociedad «A», que es dominante de un grupo de sociedades, adquirio el 30%
de «B» por 1.000 M. Los fondos propios a dicha fecha de las sociedades «B» y «C» eran los siguientes

«B» «C»
(0T o] - | PR PPPSRPY Sp 2.000 1.000
RESEIVAS ..o 1.000 1.200
P Y G e s 500 200

La diferencia de primera consolidacién tiene por causa el hecho de que la sociedad «B» es
una empresa del sector eléctrico cuya producciéon esta muy vinculada al carbén. Ante la previsible
entrada en vigor en el afio 2006 de la normativa comunitaria sobre emisiones de gases contaminan
tes derivada del compromiso de Kioto, es razonable que los derechos de emision de gases que s
asignen a «B» sean inferiores a las emisiones que ésta realiza, por lo que se plantean dos posibili
dades, la segunda de ellas la mas probable.

a) Reducir el nimero de horas de funcionamiento de las centrales térmicas.

b) Adquirir los derechos de emision de gases contaminantes necesarios hasta que entren er
funcionamiento en 2010 las centrales de ciclo combinado menos contaminantes, que sus-
tituyan a las de carbon.

Esta Ultima es la posibilidad por la que se decantan los accionistas de «B», dado que las cen-
trales térmicas seguirian siendo rentables, por lo menos hasta el 2010, fecha en que previsiblemen
te la Unién Europea prohibira las subvenciones al carboén.

A 31-12-2004, los fondos propios de «B» y «C» son, respectivamente:

«B» «C»
CaPITAl oo 2.000 1.000
RESEIVAS ....oiiiiiiiieie e L 1.100 1.500
P Y G e 300 400
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Y se sabe que se han realizado las siguientes operaciones internas:

1. ElI 30-06-2004 «B» abon6 100 M. de dividendos, de los que 80 M. corresponden a benefi-
cios de 2003 y 20 M. son a cuenta de los beneficios de 2004.

2. Durante el afio 2004 «Bx» vendid a «A» carbon y fuel por importe de 100 M. con un bene-
ficio del 25% sobre el precio de coste. Durante el afio «A» ha utilizado el 40% de dichos
combustibles.

3. «B» vendié a «C» en el afio 2003 un terreno por 1.000 M. siendo su valor neto contable a
esa fecha de 800 M.

SE PIDE:

Ajustes para consolidar las cuentas de la sociedad «B».

SOLUCION Caso préctico nim. 7

Dado que el supuesto dice que la sociedad «A» es dominante de un grupo de sociedades, habri
obligacién de consolidar a la sociedad «B» en su condicion de sociedad asociada, por el método de
puesta en equivalencia.

Asimismo el articulo 51 del Real Decreto 1815/1991 establece que: «Cuando a una sociedad se le
aplique el procedimiento de puesta en equivalencia, las cuentas de dicha sociedad a considerar, a efect
de la aplicacion de lo dispuesto en los articulos anteriores, seran, en su caso, sus cuentas consolidadas

Suponiendo que el grupo que forman las sociedades «B» y «C» estuviera obligado a formu-
lar cuentas consolidadas, las cuentas de «B» a integrar por puesta en equivalencia en el grupo qu
forma «A» serian las consolidadas.

En este sentido los saldos més significativos de las cuentas consolidadas a 31-12-2002 (feche
de adquisicién por «A» del 30% del capital de «B») del grupo que lidera «B» serian:

« Capital: 2.000

» Reservas: 952 (1.000 — amortizacion del fondo de comercio correspondiente a los afios
1999, 2000 y 2001. Dado que el fondo de comercio ascendié a 80 M., la amortizacion anual
asciende a 16 M.)

» Reservas sociedades consolidadas: —160 M. [0,8 (1.200 — 1.400)]
« Py G: 644 (500 — 16 + 0,8200)

Por tanto los fondos propios de grupo que lidera «B» ascienden a 30-1232088 M.
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CALCULO DE LA DIFERENCIA DE PRIMERA CONSOLIDACION

1.000 - 0,3« 3.436 = -30,8 M.

La naturaleza de la diferencia negativa de primera consolidacion es de provision para riesgos
y gastos. Concretamente se debe a los gastos que previsiblemente se produciran durante los afic
2006 a 2009 para adquirir derechos de emision de gases contaminantes como consecuencia de |
previsible entrada en vigor en 2006 de la normativa derivada del compromiso de Kioto y del hecho
de que los derechos de emision de gases que previsiblemente se asignen a «B» sean inferiores a Ic
gases que ésta emite. La imputacion a resultados de la diferencia de primera consolidacion se reali-
zard, de acuerdo con lo establecido en el articulo 25.3 a) del Real Decreto 1815/1991, esto es, a medi
da que los gastos que la ocasionaron se produzcan efectivamente. En tanto que dichos gastos no ¢
produzcan (no se esperan hasta 2006) y siempre que las previsiones de entrada en vigor de la nue\
normativa se mantengan, la diferencia negativa de consolidacion figurara en el epigrafe «C» del
modelo de balance de las cuentas anuales consolidadas.

AJUSTES DERIVADOS DE LAS OPERACIONES INTERNAS

Punto 1

EN BALANCE:

30 Py G «A»

(100x 0,3)
a Reservas «A» 24
(80% 0,3)
a Participaciones puestas en
equivalencia 6
(20% 0,3)
X
ENPyG:
30 Participacion en beneficios de
sociedades puestas en equiva-
lencia
a SaldoPy G «A» 30
X
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Punto 2

EN BALANCE:

36 PyG«A»
[0,3 (100 — 80X 0,6]
a Participaciones puestas en
equivalencia 3,6

ENPyG:

3,6 Participacion de beneficios de
sociedades puestas en equiva-

lencia

a SaldoPy G «A» 3,6
X

Punto 3

EN BALANCE:

200 Reservas «B»
a Terreno 200
X

SALDOS SIGNIFICATIVOS DE LAS CUENTAS CONSOLIDADAS DEL GRUPO FOR-
MADO POR «B» Y «C» A 31-12-2004

« Capital: 2.000
* Reservas: 820 (1.100 — 80— 200(?)
« Reservas en sociedades consolidables: 80 [0,8 (1.500 — 1.400)]

* Py G:620 (300 + 0,8 400)

(1) Amortizacién del fondo de comercio durante los afios 1999 a 2003.
(2) Ajuste por la venta del terreno en aplicacién del punto 3 de las operaciones internas que plantea el supuesto.
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Por tanto el patrimonio contable del grupo formado por las sociedades «B» y «C» asciende a 31-
12-2004 83.520 M de los que 620 M. corresponden a resultad®d€9G30 M a capital y reservas.

ELIMINACION INVERSION — FONDOS PROPIOS

EN BALANCE:
1.056 Participaciones puestas en equi-
valencia
(0,3x 3.520)

160,8 Reservas sociedades consolida-
das por puesta en equivalencia
{0,3 [2.900 — 3.436]}
a Inversiones financieras per-

manentes 1.000
a PyG «A» 186
(0,3 620)
a Diferencia (=) primera con-
solidacion 30,8

ENPyG:

186 Saldo Py G «A»
a Participacion de beneficios en
sociedades por puesta en equi-
valencia 186

El saldo, en el balance consolidado, de la cuenta participaciones puestas en equivalencia
asciende a 1.046,4 M. Una vez deducidos del importe que figura en el asiento de eliminacién
Inversién —Fondos Propios (1.056 M.) Los importes deducidos de los ajustes por operaciones
internas (6 M. + 3,6 M.).

Del mismo modo el saldo, en la cuenta de P y G consolidada, de la cuenta participacién en
beneficio de sociedades puestas en equivalencia asciende a 176,4 M.
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