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l. RESUMEN

Durante los altimos afios se ha producido un incremento relevante del nimero de
contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas que han suscrito
participaciones preferentes. A la complejidad de este instrumento financiero se afiade
que su tributacion en este Impuesto ha generado importantes dudas entre los
contribuyentes e, incluso, entre los asesores fiscales. En este trabajo se ha analizado el
régimen juridico-tributario de los escenarios mas comunes con los que se puede
encontrar un preferentista, desarrollando aspectos como la calificacion de la renta

obtenida, su cuantificacion e imputacion temporal.

Palabras claves: participaciones preferentes, instrumento financiero, riesgo,
durabilidad, perpetuo, tributacion, base imponible del ahorro.

1. INTRODUCCION

Las participaciones preferentes, asi como los suscriptores de las mismas, estan
protagonizando amplios espacios de debate en los medios de comunicacion. En efecto,
en un contexto de crisis econdmica como el que estamos viviendo, la imposibilidad, en
muchos casos, de recuperar la totalidad del capital invertido ha generado una gran
controversia dentro de la sociedad espafiola y que merece ser analizada desde distintos

prismas.

En este trabajo y, atendiendo precisamente a su naturaleza, nos centraremos en
el ambito tributario del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante,
IRPF). Se estudiaran aspectos tales como la retribucion periddica percibida, su venta,
asi como las consecuencias que derivan del canje y de la anulacién de los contrato

suscritos por los inversores.

De acuerdo con lo expuesto, el objetivo fundamental de este trabajo es realizar

una descripcion y analisis de los aspectos que el IRPF proyecta sobre este tipo de
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instrumentos financieros, desarrollando las principales cuestiones controvertidas de su
régimen juridico-tributario y determinando su tributacion en los diversos escenarios en

los que puede encontrarse un preferentista.

No obstante, este estudio debe comenzar analizando el concepto de
“participacion preferente” y su naturaleza juridica, mercado donde se negocian, su
contratacion y los aspectos normativos del canje o conversion de estos instrumentos

financieros.

Con esta finalidad se ha utilizado un método deductivo con el objetivo de
alcanzar unas conclusiones al respecto siendo la normativa esparfiola, la doctrina de la
Direccion General de Tributos, jurisprudencia y, finalmente, la doctrina cientifica, las

fuentes de conocimiento utilizadas principalmente.

I1l. DEFINICION, CARACTERISTICAS, MERCADO DONDE SE
NEGOCIAN Y CONTRATACION

i. DEFINICION Y CARACTERISTICAS

La principal referencia normativa de las participaciones preferentes se encuentra
en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversién, recursos propios y
obligaciones de informacién de los intermediarios financieros (en adelante, Ley
13/1985) en concreto, en su articulo 7 que incluye a las participaciones preferentes
dentro de los recursos propios de las entidades, pero sin definir qué debe entenderse por

tales.

Podemos encontrar una definicién del término “participacion preferente”
acudiendo a los pronunciamientos jurisprudenciales. A modo de ejemplo puede citarse
la Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra de 17 de junio de 2014 donde se
indica que “se trata de productos complejos, volatiles, a medio camino entre la renta
fija y variable con posibilidad de remuneracion periddica alta, calculada en proporcion
al valor nominal del activo, pero supeditada a la obtencion de utilidades por parte de la
entidad en ese periodo. No confieren derechos politicos de ninguna clase, por lo que se
suelen considerar <<cautivas>>, y subordinadas, calificacion que contradice la

apariencia de algun privilegio que le otorga su calificacién como <<preferente>> pues
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no conceden ninguna facultad que pueda calificarse como tal o como privilegio, pues
producida la liquidacién o disolucion societaria, el tenedor de las participaciones
preferentes se coloca practicamente al final del orden de prelacion de los créditos, por
detrés concretamente de todos los acreedores de la entidad, incluidos los subordinados,
y tan sélo por delante de los accionistas ordinarios, y en su caso, de los cuotaparticipes
(apartado h) de la Disposicion Adicional Segunda Ley 13/1985, segun redaccion dada
por la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 19/2003, de 4 de julio”.

Por su parte, el articulo 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores califica a
las participaciones preferentes como “instrumentos financieros” y, mas concretamente,
como “valores negociables” considerando como tales cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracién juridica
propia y régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal

en un mercado financiero.

Prosigue el citado precepto indicando que, en todo caso, se consideran a las

participaciones preferentes como valores negociables [parrafo 1.°, letra g)].

En el &mbito tributario, tampoco existe una definicién expresa del término
“participacion preferente”. No obstante, y atendiendo a lo previsto en el articulo 91.1
del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes
y Fondos de Pensiones (en adelante, RIRPF), los valores negociables representativos de
la captacion y utilizacion de capitales ajenos, con independencia de la forma en que se

documenten son “activos financieros”.

De acuerdo con lo expuesto, puede observarse que las participaciones
preferentes son un instrumento financiero que tiene una naturaleza “hibrida” ya
que, pese a que son titulos que representan deuda para la entidad emisora,

computan como fondos propios para dicha entidad.
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Por otro lado, y desde el punto de vista del IRPF, una participacion
preferente es un activo financiero que representa la cesion a terceros de capitales
propios. Esta calificacion tributaria tiene relevancia, como tendremos ocasion de

analizar en un momento mas avanzado de este trabajo.

Por lo que se refiere a las caracteristicas de las participaciones preferentes, y
atendiendo a lo previsto en la Disposicion Adicional Segunda en la citada Ley 13/1985,

aquellas pueden sistematizarse de la siguiente manera:

1.- Las participaciones preferentes son emitidas por una entidad de crédito o por
una entidad residente en Espafia 0 en un territorio de la Union Europea, que no tenga la
condicion de paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad
directa o indirectamente a una entidad de credito dominante de un grupo o subgrupo
consolidable de entidades de crédito y cuya actividad u objeto exclusivos sea la emisién
de participaciones preferentes.

2.- En los supuestos de emisiones realizadas por una entidad filial, los recursos
obtenidos deberan estar depositados en su totalidad, descontados los gastos de emision y
gestion, y de forma permanente en la entidad de crédito dominante o en otra entidad del
grupo o subgrupo consolidable. EI deposito asi constituido debera ser aplicado por la
entidad depositaria a la compensacion de pérdidas, tanto en su liquidacion como en el
saneamiento general de aquélla o de su grupo o subgrupo consolidable, una vez
agotadas las reservas y reducido a cero el capital ordinario. En estos supuestos las
participaciones deberan contar con la garantia solidaria e irrevocable de la entidad de

crédito dominante o de la entidad depositaria.

3.- Los titulares de las participaciones preferentes tienen derecho a percibir una
remuneracion predeterminada, aunque de caracter no acumulativo. Es decir, que si un
afio no se percibe dicha remuneracion, el preferentista pierde el derecho a percibirla con

posterioridad.
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No obstante, la percepcion de esta remuneracion esta condicionada: depende de
que existan beneficios distribuibles en la entidad emisora o en el grupo financiero al que

pertenezca. Es decir, la rentabilidad de este instrumento financiero no esta garantizada.

4.- Frente a los derechos de los accionistas, los titulares de las participaciones
preferentes no tienen ningln tipo de derecho politico, ni gozan de derechos de

suscripcion preferente en el caso de emision de nuevas participaciones preferentes.

5.- Las participaciones preferentes tienen caracter perpetuo, es decir no tienen
fecha de vencimiento. El emisor tiene la posibilidad (no la obligacion) de acordar la
amortizacion anticipada a partir del quinto desde su fecha de desembolso, pero
condicionada a la previa autorizacion del Banco de Espafia.

Por tanto, el inversor esta adquiriendo un instrumento financiero que no vence
nunca, quedando en manos de la entidad emisora la decisién sobre su amortizacion
anticipada, amortizacién que, en todo caso, queda condicionada a la autorizacion previa

del Banco de Esparia.

A las anteriores caracteristicas, habria que afadir que existe la posibilidad de
perder el capital invertido ya que se trata de un instrumento financiero que es objeto de
negociacion, y sin que sea de aplicacion la cobertura del Fondo de Garantia de

Depdsitos.
ii. MERCADO DONDE SE NEGOCIAN

El mercado donde se negocian este tipo de instrumentos financieros, es el
denominado mercado AIAF, creado en 1987; ademas, se trata de unos de los mercados
secundarios organizados existente en nuestro pais. Esta circunstancia, como se tendra
ocasion de exponer mas tarde, afecta al régimen juridico-tributario de este tipo de

instrumentos financieros en el IRPF.
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En la actualidad, el mercado AIAF cuenta con un nimero elevado de miembros

(aproximadamente 80 entidades), los cuales son las principales entidades financieras de

nuestro pais.

son:

Los instrumentos financieros mas destacados que se negocian en este mercado

. Participaciones preferentes.
. Pagarés de empresa.

. Bonos y obligaciones.

. Cédulas hipotecarias.

. Emisiones titulizadas.

Existen dos formas para poder contratar este tipo de instrumentos financieros:

) Procedimiento general (segundo escaldn): la negociacion como la
contratacion se realiza mediante teléfono, pudiéndose realizar directamente, o
mediante un intermediario financiero.

. Procedimiento con miembros especializados (ciego 0 primer
escaldén): toda su tramitacion se realiza mediante redes informaticas. Una de sus
caracteristicas mas destacada es que mediante las pantallas de cotizacién, las
entidades publican las posiciones de compra y venta, y también hay que destacar
el desconocimiento que tienen las partes con la contrapartida, al no mantener un

contacto con la parte opuestal.
iii. CONTRATACION

Las participaciones preferentes son instrumentos financieros complejos. Por ello,

a los clientes minoristas se les debe realizar los denominados test de conveniencia y, en

su caso, de idoneidad. Esta obligacion deriva de la transposicion a nuestro pais de la

Markets in Financial Instruments Directive (en adelante, MiFID), la cual se realizé

mediante la entrada en vigor de la Ley 47/2007 de 20 de Diciembre, por la que se

modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y completada por la

! http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/Home AIAF.aspx. Consultado el 01 de octubre de 2015.
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aprobacién del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de

las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de

inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4

de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto

1309/2005, de 4 de noviembre.

Mivel de Proteccian

+

Proteccion

-

Clasificacion de Clientes bajo Normativa MIFID

C liente Minerizta

Cliente Profesional

Confraparte Elegible

Categoria de cliente con mayor nivel de proteccion,
poseedor de menores conocimientos y experiencia en
materia financiera. Se incluyen en esto cotegorio
principalmente: Personas Fisicas, Autonomos y Pymes.

Son Clientes Profesionales  principalmente Entidades
Financieras, Estados, Administraciones Regionales,
Fondos de Pensiones, Grandes Compafios vy
excepcionalmente, algin  particular.  Los  Clientes
rofesionales eran tener capacidad, eriencia
Prof les deb t pacidod, exp ¥
cudlificacion necesoric para  evaluar  y  analizar
correctamente &l riesgo y a su vez ::|::|::1;:T:|r sus propias
eciziones de inversion.

d d

Son considerados Confropartes Elegbles a  los
entidodes de credito, empresos de servicios de
inversion, entidodes de inversion colectiva, entidodes

:JSEQUF::ICID!'CIS efc.

Fuente: LEGORBURO CONSULTORES
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El contenido del test de conveniencia e idoneidad, lo podemos observar en el

siguiente gréfico:

Prestacion de servicios de inversion sobre productos MiFID

El siguiente diagrama vy 1|| m}]n\
précticos resume
situaciones que se |

Compra-venta
de productos

Asesoramiento Gestion de
cuando usted acude suen de inversiones carteras
nanceera I"-IJ:I coniratar wr -
cin de inversiin sobre productos

MiFID,

Ejemplo Test

financieros ; :
de idoneidad:

Usted dispone

Ellniciativa del Cr:EJEI"ItE? TEST DE IDONEIDAD I

i Producto Conocimientos || Situacion Objetivos de
compleju'? ¥ experiencix financiera: inversion:
= Frecuencia y =Ingresos =Duracion
volumen de ¥ gastos. prevista.
operaciones. regulares. Perfilde
-Etudius;r -Patrimonio riesgo.
7 l'% P <Finalidad
Ejemplo sélo ié
Usted acude a su sucursal y solicita la
suscripeién de una Letra del Tesaro.

Fuente: CNMV

El test de conveniencia tiene como finalidad basica determinar si el cliente es

conocedor del riesgo y de las caracteristicas de un instrumento financiero complejo que

va a contratar. Por ello, este tipo de test, se remarcan estas cuestiones:

o La tipologia del producto.

. La frecuencia y volumen de las operaciones realizadas por el cliente.
o El nivel de estudios del cliente.

. La profesion del cliente?.

Si la entidad financiera realiza, ademas, actividades de asesoramiento, inversion
y gestion de carteras financieras, estara obligada a realizar a cada cliente un test de
idoneidad, donde, ademas de incidir en las cuestiones a las que se refiere el test de
conveniencia, se le preguntara al cliente sobre aspectos tales como su situacién

financiera o sus objetivos de inversion.

2 http://www.cnmv.es/DocPortal Inv%5COtrosPDF%5CES-Cuestionario_ MiFID.pdf. Consultado el 5 de
octubre de 2015.
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IV. LA PROBLEMATICA DE LA COMERCIALIZACION DE LAS
PARTICIPACIONES PREFERENTES

La comercializacion de participaciones preferentes en Espafia no es un
fendbmeno nuevo ya que la primera emision de participaciones preferentes por una
entidad financiera espafiola se remonta a 1998. La utilizacién, por las entidades
financieras, de este tipo de instrumentos financieros obedece a que éstas han podido
computar como capital basico (o Tier 1 segun la normativa bancaria conocida como
Basilea Il —que pretendia mejorar la gestion del riesgo de estas entidades de crédito®-), a
afectos de solvencia, las participaciones preferentes. La citada Basilea Il exigia a las
entidades financieras a tener un Tier 1 del 8% para poder cubrir parte de aquellos
préstamos o hipotecas que concedian y asi poder tener una reserva en el caso de que sus

clientes se encontraran en morosidad-.*

En este sentido, y como ya se ha indicado, el articulo 7.1 de la Ley 13/1985, de
25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros, engloba, dentro de los recursos propios
de las entidades de crédito y los grupos consolidables, a las participaciones

preferentes.

Ahora bien, no sera hasta el afio 2009 cuando las entidades financiera v,
basicamente, las Cajas de Ahorros, empezaron a utilizar su red comercial para
comercializar las participaciones preferentes de manera masiva entre su clientela
minorista®. Este hecho se encuentra necesariamente incardinado con el boom
inmobiliario que ha sufrido nuestro pais y que ha supuesto que dichas entidades
incurrieran en grandes riesgos financieros a la hora de conceder financiacion. En el caso

de las Cajas de Ahorros se recurrié a la emision de participaciones preferentes para

® GARCIA SANTOS, M# Nieves: “MiFID: un nuevo marco de competencia para los mercados de
valores”, Estabilidad Financiera, nim. 12, pags. 41y ss.

* IBANEZ SANDOVAL, Jesis y DOMINGO ORTURNO, Beatriz: “La Transposicion de Basilea Il a la
Legislacion Europea”, Estabilidad Financiera, nim. 25, pag. 65y ss.

> ZUNZUNEGUI, Fernando: “Informe de la Comercializacién de las Participaciones Preferentes entre
Clientela Minorista”, 31 de enero de 2013 (http://www.rdmf.es/wp-content/uploads/2013/04/zunzunegui-
informe-sobre-comercializacic3b3n-participaciones-preferentes.pdf, pags. 8 a 11).

11
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alcanzar el nivel minimo de recursos propios que exigia la Basilea 1l y al que nos hemos

referido anteriormente.

Un numero muy elevado de preferentistas han presentado demandas judiciales
instando la nulidad de los contratos suscritos con las entidades financieras alegando que
se habia incurrido en un error excusable sobre el objeto de contrato

En efecto, el consentimiento validamente prestado es un requisito esencial de la
validez de los contratos y el articulo 1265 del Cddigo Civil declara la nulidad del
consentimiento prestado por error, en los términos que establece el articulo 1266 del
mismo Codigo: Para que el error invalide el consentimiento, debera recaer sobre la
sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la

misma que principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo.

Pues bien, multiples sentencias® han declarado la nulidad de los contratos donde
se suscribian participaciones preferentes, lo que comporta que las partes han debido
restituirse las prestaciones que reciprocamente percibieron (es decir, deben devolver los
intereses abonados —preferentista- y el capital invertido —la entidad financiera-),
adicionando los correspondiente cantidad en concepto de intereses legales. Lo anterior
también ha generado una importante controversia como tendremos ocasion de exponer

en este trabajo més adelante.

Expuesto lo anterior debe indicarse que, con la entrada en vigor de las normativa
conocida como Basilea 11, dichas participaciones preferentes van a dejar de computar,
paulatinamente, como capital de primera calidad, por lo que, en estos momentos, un
gran numero de entidades (incluso por mandato legal) han ofrecido la conversion de
estos instrumentos financieros por otros como obligaciones convertibles, deuda
subordinada, que si computan como capital basico. A este aspecto dedicaremos el
préximo apartado del trabajo.

® Vid., por todas, la Sentencia del Tribunal Supremo de 15 de enero de 2015 (ld. Cendoj:
28079119912015100003).

12
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V. LA CONVERSION DE PARTICIPACIONES PREFERENTES EN
ACCIONES

En relacidn con este proceso de conversion es necesario hacer referencia al Real
Decreto-ley 24/2012 de reestructuracion y resolucion de las entidades de crédito, donde
esta norma deberad de utilizarse en procesos de gestion de crisis de las entidades de
crédito (en la actualidad derogado). La finalidad de este Real Decreto-Ley era conseguir
un “reforzamiento y saneamiento de nuestro sistema financiero, dotandolas de
instrumentos eficientes para garantizar el correcto funcionamiento del sector

crediticio”’.

Por lo que se refiere al tema que nos atafie debe destacarse que dicho Real
Decreto-ley establecia la obligacion de que los titulares de instrumentos hibridos de
capital (como son las participaciones preferentes y la deuda subordinada) de entidades
que fueran objeto de intervencion por el Fondo de Reestructuracion y Ordenacion
Bancaria (en adelante, FROB) podian ser obligados a asumir parte de las pérdidas de la
entidad financiera que fuera objeto de intervencion y que, ademas, el citado FROB
podia exigir a las entidades afectadas un canje determinado de las citadas

participaciones preferentes en otros instrumentos de capital (basicamente, acciones).

Por ello, podia suceder que, en el momento de la conversion, el valor de
conversion de las acciones recibidas fuera inferior al valor del capital invertido en las
participaciones preferentes, con el consiguiente perjuicio econémico. El tratamiento
tributario de este hecho en el IRPF también ha generado importantes dudas y sobre él

incidiremos mas adelante.

Para finalizar este epigrafe y atendiendo a la importancia que ha tenido en la
provincia de Alicante, se va a hacer referencia al proceso de canje de las participaciones
preferentes de la Caja de Ahorros del Mediterraneo (en adelante, CAM) en acciones del
Banco Sabadell, SA (en adelante, Banco Sabadell).

" GARRIDO TORRES, Antoni: “La actuacién de las autoridades espafiola frente a la crisis financiera”,
Revista de Estudios Empresariales, nim. 2, 2012, pag. 5.

13
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En el afio 2009, la CAM comenz6 una comercializacion masiva de
participaciones preferentes, especialmente, entre sus clientes minoristas, obteniendo
unos 850 millones de euros para, de esta forma, fortalecer sus balances con una mejora

del ratio de recursos propios.

Ya en el tercer trimestre de 2010, la CAM contaba con un total de 1.400
millones de euros en participaciones preferentes, las cuales representaba un 25,5% de

los 5.500 millones de recursos propios.

Como es conocido, y como consecuencia de la pésima situacion financiera de la
CAM, el dia 10 de Agosto del 2012, el Boletin Oficial del Registro Mercantil publicé la

absorcion del denominado entonces Banco CAM por el Banco Sabadell.

No obstante, el BANCO SABADELL ofrecio, con fecha 20 de junio de 2012 un
canje de las participaciones preferentes de la CAM por acciones del citado banco, a los

antiguos preferentistas, con las siguientes caracteristicas:
o Compensacion del 100% del valor nominal invertido.

e Remuneracién adicional si se mantenian las acciones (6% anual) con liquidacion

trimestral y hasta un plazo de 4 afios.

» Precio de la accidn al canje: media de la cotizacion de las acciones los 10 dias
previos al ultimo dia para su aceptacion o 2,30 euros/accion (el mayor de los
dos).

« El canje podia aceptarse entre el 20 de junio y el 27 de julio de 2012.
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VI. LA TRIBUTACION DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES
EN EL IRPF

I. INTRODUCCION

Antes de entrar en el andlisis concreto de los efectos que el IRPF proyecta sobre
las participaciones preferentes, se considera necesario dedicar un primer apartado a

analizar, aunque sea de manera sucinta, los aspectos fundamentales del IRPF.

En este sentido debe recordarse que el IRPF es un impuesto personal que grava
la renta de los contribuyentes de este Impuesto, siendo la obtencién de renta el hecho
imponible gravado. En este sentido, la normativa del IRPF no establece un concepto
especifico y global del término “renta”, sino que el articulo 6 de La Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la renta de las Personas Fisicas y de la modificacién
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes
y sobre el Patrimonio (en adelante, LIRPF) distingue entre la renta general y la renta del

ahorro.

Dentro de la renta general estan incluidos los rendimientos del trabajo, los
rendimientos del capital inmobiliario, los rendimientos de actividades econdmicas, las
imputaciones de renta, las ganancias o pérdidas de patrimonio que no derivan de una
transmision y, por ultimo, determinados rendimientos del capital mobiliario (en
concreto, los que se refiere el articulo 25.4 de la LIRPF —por ejemplo, el alquiler de un
negocio-). Estos tipos de rentas se integran en la base imponible general.

Por otra parte, los componentes de la renta del ahorro son los rendimientos del
capital mobiliario derivados de (i) la participacion en los fondos propios de una entidad,
(ii) de la cesion a terceros de capitales propios, (iii) de las operaciones de seguro,
reaseguro y capitalizacion y (iv) las ganancias o pérdidas de patrimonio que derivan de

una transmision. Estos tipos de rentas se integran en la base imponible del ahorro.

El hecho de calificar correctamente la renta que obtiene el contribuyente es de

suma trascendencia ya que, por una parte, el calculo de la renta obtenida varia segun
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cual sea dicha calificacidn; por otra, y como se ha visto anteriormente, hay algunos tipos
de renta que forman parte de la base imponible general, mientras otros lo forman de la

base imponible del ahorro, las cuales tiene un distinto tratamiento tributario.

En efecto, para calcular la cuota integra, la base imponible (o, en su caso, base
liquidable®) general esta gravada con un tipo marginal méximo que, en el caso de los
contribuyentes residentes en la Comunidad Valenciana, puede llegar, en la actualidad, al
45,98%°. Por el contrario, el tipo marginal maximo que recae sobre la base imponible (o
base liquidable) del ahorro es el 23%.

En efecto, la tarifa integrada (estatal y autonémica) aplicable a la base imponible
del ahorro es la siguiente:

Base Cuota Resto base Tipo establecido por este Real Decreto —
liquidable integra— | liquidable Porcentaje

del ahorro — | Euros del ahorro —

Hasta euros Hasta euros

0 0 6.000 9,5

6.000 570 44.000 10,5

50.000 5190 En adelante | 11,5

Atendiendo a la extraordinaria importancia que tiene calificar de manera
adecuada el tipo de renta que obtiene un preferentista, dedicamos el siguiente apartado a
dicha finalidad.

ii. CALIFICACION DE LAS RENTAS QUE DERIVAN DE LAS
PARTICIPACIONES PREFERENTES

En relacion con esta cuestion, debe indicarse que el apartado 2.b) de la
Disposicién Adicional Segunda de la ya citada Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los

intermediarios financieros establece que las rentas derivadas de las participaciones

® La base liquidable general y la del ahorro resultan de la aplicacién de las reducciones previstas en el
articulo 50 de la LIRPF a las respectivas bases imponibles (por ejemplo, las aportaciones a un plan de
pensiones —dentro de determinados limites-).

% Dicho tipo de gravamen es el resultante de la suma del tipo de gravamen estatal y del autonémico.

16



2 UNIVERSITAS

iguel Herndndez

preferentes se calificaran como rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de
capitales propios de acuerdo con lo establecido en el apartado 2 del articulo 25 de la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio — siempre que se cumplan los requisitos
previstos en la referida Ley 13/1985-.

Por su parte, el citado articulo 25.2 de la LIRPF considera dispone que tendran
la consideracion de rendimientos del capital mobiliario los rendimientos obtenidos por
la cesibn a terceros de capitales propios. Tienen esta consideracion las
contraprestaciones de todo tipo, cualquiera que sea su denominacion o naturaleza,
dinerarias o en especie, como los intereses y cualquier otra forma de retribucién
pactada como remuneracion por tal cesion, asi como las derivadas de la transmision,
reembolso, amortizacién, canje oconversién de cualquier clase de activos

representativos de la captacion y utilizacion de capitales ajenos.

Es decir, que, en todo caso, las rentas derivadas de una participacion
preferente deben calificarse en el IRPF como rendimientos del capital
inmobiliario. Por ello, debe remarcarse es que, desde un punto de vista tributario,
las participaciones preferentes no son acciones, sino que prima el hecho de que el
preferentista haya realizado una cesion de capitales propios a la entidad
financiera, con independencia de que estos instrumentos financieros puedan

computar como recursos propios de la entidad emisora o de su grupo™®.

Una vez determinada la calificacion de la renta derivada de las participaciones
preferentes, se pasa a analizar con mayor detalle cada una distintas formas en que el

preferentista puede recibir dicha renta.

iii. LA TRIBUTACION DE LA RETRIBUCION PERIODICA (PAGO
DE INTERESES) PERCIBIDA POR EL PREFERENTISTA

Como ya hemos mencionado en el apartado anterior, las cantidades periodicas

que, en concepto de intereses, recibe el preferentista, deben ser calificadas como

19 GARCIA NOVOA, César: “La tributacién de las participaciones preferentes en el IRPF”, Revista
Técnica Tributaria, nim. 105, pag. 36.
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rendimientos del capital mobiliario y se integran en la base imponible del ahorro. En
este sentido, el articulo 61 del Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, por el que se
aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante,
RIRPF) indica que tendran la consideracion de activos financieros con rendimiento
explicito aquellos que generen intereses y cualquier otra forma de retribucion pactada
como contraprestacion a la cesion a terceros de capitales propios y que no esté

comprendida en el concepto de rendimientos implicitos.

Por lo que se refiere al momento en que debe imputarse temporalmente este
rendimiento del capital mobiliario coincide con el periodo impositivo en que sean
exigibles.

Por ultimo, y en lo que atafie a la cuestion de la retencion, estos rendimientos
estan sujetos, en la actualidad, a un porcentaje de retencién del 19%.

Ejemplo -elaboracién propia-:

El Sefior A es titular de 2.000 participaciones preferentes suscritas con un nominal de
5€/unidad y teniendo un interés anual de un 5% cobrado durante 2016.

» Intereses: 5% de 10.000: 500€

» Retencion: 19% de 500: 95 €

» Rendimiento del capital mobiliario a integrar en la base imponible del ahorro
durante 2016: 500€

iv. LA TRIBUTACION DE LA TRANSMISION O AMORTIZACION
DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES

Por lo que se refiere a la calificacion de la renta derivada de este tipo de
operaciones, nos encontramos también con un rendimiento del capital mobiliario en el
IRPF.

El rendimiento generado se calculara por la diferencia entre el precio de
adquisicion (incluidos los gastos de adquisicion) y el precio de venta 0 amortizacion
(detraidos los gastos vinculados a estas operaciones) —vid., en este sentido, la Consulta
de la Direccidn General de Tributos VV1051-13 de 2 de abril de 2013-, pudiendo tener un

signo positivo o negativo.
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Por otro lado, dicha renta se imputara temporalmente en el periodo impositivo en

que tenga lugar la transmisién o la amortizacion del activo financiero.

Por ultimo, y a diferencia de lo que sucede con los intereses explicitos cobrados
periédicamente, no existe obligacion de practicar retencién sobre los rendimientos
derivados de la transmision o reembolso de estos instrumentos financieros ya que estan
representados mediante anotaciones en cuenta y se encuentren negociados en un

mercado secundario organizado, como es el mercado AIAF.

V. LA TRIBUTACION DE LOS RENDIMIENTOS DERIVADOS
DEL CANJE O CONVERSION DE LAS PARTICIPACIONES
PREFERENTES EN OTRO TIPO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Atendiendo a lo previsto en el articulo 25.2.b) de la LIRPF, los rendimientos
derivados de este tipo de operaciones también se califican como un rendimiento del

capital mobiliario, debiendo imputarse en el periodo impositivo en que se produzca el

canje o conversion.

Los aspectos tributarios de este tipo de operaciones de canje o conversion han
suscitado importantes dudas, como ha tenido ocasion de indicar la doctrina cientifica de
nuestro pais*. Por ello, y para aclarar esta cuestion se va a acudir a la doctrina de la

Direccion General de Tributos.

Por lo que se refiere a la cuantificacion de este rendimiento, la citada Direccion
considera que la renta sometida a gravamen se determina por la diferencia entre el valor
de adquisicion de las participaciones preferentes y el valor de conversion que es el valor
de mercado de las acciones en el momento de la conversion o canje -vid. la Consulta de
V1765-13, de 29 de mayo de 2013-.

En la practica, en bastantes canjes o conversiones se ha producido un

rendimiento del capital mobiliario negativo para el preferentista ya que el valor de

11 JORBA JORBA, Oscar: “El laberinto de la fiscalidad del canje de participaciones preferentes por
acciones y su posterior recompra por el fondo de garantia de depositos. El caso de Catalunya Caixa”,
Quincena Fiscal, nim. 16, 2013, péags. 101 a 108.
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adquisicion de las participaciones preferentes objeto de canje o conversion era superior

al valor de mercado de las acciones recibidas.

En este caso, el preferentista sélo podia compensar estos rendimientos negativos
del capital mobiliario con otros rendimientos positivos también del capital mobiliario
(por ejemplo, los intereses de un depdsito bancario, pero no con las ganancias de
patrimonio que, por ejemplo, podian derivarse de la venta de un bien inmueble o de
acciones) y, ademas, tenia solo un plazo de 4 afios para realizar dicha compensacion.

Pasado dicho plazo, perdia la posibilidad de compensacion.

El legislador ha sido consciente de esta injusta situacion por lo que el articulo
122. Dos del Real Decreto-ley 8/2014, de 4 de julio, de aprobacién de medidas urgentes
para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia, afiade, con efectos desde el 1 de
enero de 2014, una nueva Disposicion Adicional Trigésima Novena a la LIRPF, en la
gue se establecen normas especiales de integracion y compensacion de rentas negativas
derivadas de deuda subordinada o de participaciones preferentes generadas con

anterioridad al 1 de enero de 2015.

De dicha reforma debe destacarse, entre otras cuestiones, que se permite que la
parte del saldo negativo que se hubiera podido producir en el proceso de canje o
conversion de las participaciones preferentes (o deuda subordinada) se pueda compensar
con el saldo positivo de las ganancias de patrimonio. Si tras esta compensacion aun
guedara un saldo negativo, se podra compensar (con el mismo procedimiento) en los

cuatro ejercicios siguientes.

El primer afio de aplicacion de este procedimiento especial de compensacion ha
sido 2014. No obstante, podran compensarse no sélo las partes de saldos negativos
derivadas de estos conceptos generadas en 2014, sino también las generadas en los afios
2010 a 2013, siempre que se compensen en el plazo de 4 afios desde que se generaron.

Para finalizar este apartado debe hacerse referencia a los aspectos tributarios que
la adquisicion de la acciones en el proceso de conversion tiene para el preferentista. De
acuerdo con la Direccién General de Tributos —vid., en este sentido, la Consulta
V0713-14, de 14 de marzo de 2014, determina que las acciones percibidas en el proceso
de canje por el preferentista, a efectos de posteriores transmisiones, se consideraran
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adquiridas en la fecha de la suscripcién simultanea de las mismas y su valor de
adquisicion serd el precio de suscripcion fijado (por ejemplo, en la Resolucion del

FROB) —vid., en este sentido, la Consulta de la Direccion General de Tributos

Posteriormente, la transmision de estas acciones generara para el preferentista

una ganancia o pérdida patrimonial a integrar en la base del ahorro.

vi. LA TRIBUTACION DE LOS RENDIMIENTOS DERIVADOS
DE LA NULIDAD DE LOS CONTRATOS DERIVADOS DE
SENTENCIAS JUDICIALES O LAUDOS ARBITRALES

Como ya se ha expuesto, en muchos casos, los adquirentes de participaciones
preferentes han formulado reclamaciones judiciales o extrajudiciales, ya que
consideraban que no fueron informados de las caracteristicas y riesgos de las
participaciones preferentes, dando lugar a sentencias y laudos arbitrales a favor del

preferentista.

La mayoria de estas sentencias o laudos arbitrales aplican el articulo 1266 del
Cadigo Civil, ya que entienden que la adquisicion de las participaciones preferentes se
realizd con un error esencial y excusable en el consentimiento prestado por el
preferentista. Los efectos de la nulidad de esta tipo de contratos suponen que el
preferentista va a recibir la diferencia entre el capital invertido y los intereses periddicos
cobrados (incluyendo los correspondientes intereses legales).

Pues bien, los aspectos tributarios derivados de la nulidad de este tipo de
contratos han generado también una importante controversia. Por ello, mediante la
aprobacion del Real Decreto-Ley 6/2015, de 14 de mayo, por el que se adoptan diversas
medidas de caracter tributario se ha intentado esclarecer esta situacion.

En estos casos, 1o mas habitual es que los preferentistas hayan presentado las
correspondientes autoliquidaciones del IRPF, incluyendo los rendimientos del capital

mobiliario derivados de los intereses cobrados.

La declaracion de nulidad de la obligacion del pago de los intereses afecta a la

declaracion de los mismos en el IRPF, lo que puede motivar una solicitud de
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rectificacion de autoliquidacion a efectos de obtener, en su caso, la devolucion de

ingresos indebidos por el impuesto satisfecho correspondiente a los intereses anulados.

Para ello, debe tenerse en cuenta que el citado Real Decreto-ley 6/2015, de 14 de
mayo ha afiadido en su articulo 15, una nueva Disposicion Adicional Cuadragésima
cuarta a la Ley 35/2006 y en el apartado 4 establece que los titulares de deuda
subordinada o participaciones preferentes cuyos contratos hubiesen sido declarados
nulos mediante sentencia judicial, que hubiesen consignado los rendimientos de las
mismas en su autoliquidacion correspondiente al Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, podran solicitar la rectificacion de dichas autoliquidaciones y
solicitar y, en su caso, obtener la devolucion de ingresos indebidos, aunque hubiese

prescrito el derecho a solicitar la devolucion.

Ademas, la nulidad del contrato va a generar el devengo de los correspondientes
intereses legales y, en el caso de que haya un diferimiento en la ejecucion de la

sentencia, se generarian los correspondientes intereses de mora procesales.

La tributacion de este tipo de intereses ha suscitado, asimismo, una importante
incertidumbre, que la Direccién General de Tributos ha intentado esclarecer, tanto en lo
que se refiere a la calificacion de la renta obtenida, como a su imputacioén temporal.
Ejemplo de ello es la Consulta VV3332-15, de 28 de octubre de 2015.

En este sentido, dicha Direccion indica que, en el IRPF, los intereses percibidos
por el contribuyente tienen diferente calificacion, en funcion de su naturaleza

remuneratoria o indemnizatoria.

En el primer caso, dichos intereses constituyen la contraprestacion, bien de la
entrega de un capital que debe ser reintegrado en el futuro, bien del aplazamiento en el
pago otorgado por el acreedor o pactado por las partes. Estos intereses tributaran como
rendimientos del capital mobiliario (salvo que se califiquen como rendimientos de la

actividad empresarial o profesional).

En el segundo caso, los intereses indemnizatorios tienen como finalidad resarcir
al acreedor por los dafios y perjuicios derivados del incumplimiento de una obligacion o

el retraso en su correcto cumplimiento. Estos intereses, debido a su caracter

22



2 UNIVERSITAS

iguel Herndndez

indemnizatorio, no pueden calificarse como rendimientos del capital mobiliario. Esta
naturaleza es la que tienen los intereses legales que el preferentista va a cobrar en el que

caso de que se declare la nulidad del contrato.

En consecuencia, los intereses legales han de tributar como ganancia
patrimonial (que sera lo habitual) o como pérdida patrimonial, ya que, como
establece el articulo 33.1 de la Ley 35/2006, son ganancias y pérdidas patrimoniales las
variaciones en el valor del patrimonio del contribuyente que se pongan de manifiesto
con ocasion de cualquier alteracion en la composicion de aquél, salvo que por esta Ley
se califiguen como rendimientos. Por lo que se refiere a los intereses de mora
procesal, también constituyen una ganancia o pérdida de patrimonio. En ambos casos,

no estaran sujetos a retencion.

Ahora bien, y como indica la Direccion General de Tributos, la imputacion
temporal de ambas ganancias no es la misma. En el caso de los intereses legales, la
imputacion temporal se producira cuando la correspondiente sentencia adquiera firmeza
(es decir, que ya no pueda ser objeto de un posterior recurso), en virtud de lo previsto en
el articulo 14.2.a) de la LIRPF. Sin embargo, no ocurre o mismo con los intereses de
mora procesal, pues al abarcar el periodo de tiempo transcurrido entre la fecha de la
sentencia y la de su pago, la imputacion temporal debe realizarse en el momento en que

se cuantifiquen dichos intereses moratorios y se acuerde su abono.

Para finalizar este apartado, debe indicarse que, atendiendo a que se trata de una
ganancia que no deriva de una transmision, su integracion debe realizarse en la base
imponible general (articulo 46.b) de la LIRPF).
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VII. CONCLUSIONES

La comercializacion masiva de participaciones preferentes entre los clientes
minoristas ha generado un gran debate social sobre la complejidad e inadecuacion de su

venta a este tipo de clientes.

Ahora bien, dicha controversia se ha proyectado también al ambito tributario, y
mas concretamente del IRPF, ya que se han generado muchas dudas en relacion a coémo
debian tributar las distintas operaciones en las que se podia ver envuelto el preferentista
y que el legislador espafiol no tenia previsto y a las que ha debido hacer frente el
legislador con una serie de cambios normativos. En dicho afan clarificador también ha

sido relevante el papel jugado por la Direccion General de Tributos.

Dicha controversia tributaria obedece, en primer lugar, a que las participaciones
preferentes tienen una naturaleza hibrida (capital y deuda) desde la perspectiva de los
recursos de la empresa, mientras que, por el contrario, desde el prisma del IRPF nos
encontramos exclusivamente con el rendimiento derivado de la cesion a terceros de

capitales propios, es decir, con un rendimiento del capital mobiliario.

En segundo lugar, muchos preferentistas han debido acudir, de manera
voluntaria u obligatoria, al proceso de canje o conversion de las participaciones
preferentes en otro tipo de instrumentos financieros, lo que, ademas de los
correspondientes perjuicios econdémicos, ha generado importantes dudas en cuanto a la
tributacion de esta operacion. Como se ha tenido ocasion de exponer a lo largo de este
trabajo, la renta derivada del canje o conversion de las participaciones preferentes ha
generado para el preferentista un rendimiento del capital mobiliario en el momento de
dicho canje o conversion. Por su parte, el valor de adquisicion del instrumento
financiero en el que se ha materializado el canje o conversion vendra determinado por el

valor de conversion.
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En tercer lugar, ha sido muy importante el niamero de preferentistas que han
acudido a la via judicial (o extrajudicial) para solicitar la nulidad de los contratos
suscritos con las entidades financieras. En un numero relevante de sentencias se ha
declarado dicha nulidad, lo que ha supuesto que las partes debian devolverse,
reciprocamente, las retribuciones percibidas. Esta declaracion de nulidad también ha
comportado una importante controversia tributaria que ha debido ser resuelta por la

Direccion General de Tributos.

Desde esta perspectiva, el preferentista habia incluido en sus autoliquidaciones
anuales del IRPF los intereses periddicos que habia ido cobrando en concepto de
rendimientos del capital mobiliario derivados de la cesién a terceros de capitales
propios, intereses que ahora tenia que devolver. A este respecto, la Direccion General de
Tributos ha considerado que el preferentista puede realizar una rectificacion de la
autoliquidacion que en su momento realizé y solicitar la devolucién de ingresos

indebidos, incluso de ejercicios ya prescritos.

Por ultimo, debe indicarse que seria recomendable que el legislador estuviera
atento a como funcionan los recientes cambios legislativos que tienen como finalidad
facilitar al preferentista la compensacion de las rentas negativas sufridas. Por ello, si se
viera que estas medidas son insuficientes, deberia arbitrarse nuevos cambios legislativos

con dicha finalidad.
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