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D entro del debate sobre la deflación en Es-
paña, es natural empezar por preguntar-
se si efectivamente la economía está o 

puede llegar a estar inmersa en un proceso de caí-
da generalizada y sostenida en los precios.  

En primer lugar, aunque el IPC ha mostrado 
recientemente variaciones interanuales que en al-
gunos momentos han sido negativas, esto se debe 
en parte a eventos exógenos y temporales. Por 
ejemplo, a mediados de 2012 el Gobierno decidió 
incrementar el IVA y entre un 50% y un 70% de 
dicho aumento se trasladó directamente a pre-
cios, sesgando al alza la inflación promedio de 
2013 y a la baja la de 2014. Salvo cambios que pue-
dan derivarse de la reforma impositiva que planea 
el Gobierno, este efecto desaparecería a partir del 
cuarto trimestre del año en curso.  

Por otro lado, recientemente se ha observado 
una moderación en la contribución de los precios 
energéticos a la inflación, desde los 0,5 puntos 
porcentuales durante los últimos cinco años hasta 
los -0,1 puntos en febrero de 2014. Hacia delante, 
las expectativas no son de una contribución posi-
tiva de este factor, aunque tampoco se espera que 
se incremente mucho (salvo cambios en el esce-
nario geopolítico). 

En un escenario a medio plazo, sin cambios im-
positivos y aumentos significativos en el coste de 
los combustibles, cabe preguntarse si es de esperar 
que la variación en precios sea negativa por un pe-
ríodo prolongado de tiempo. Una medida muy 
cercana a la mediana (no a la variación media, que 
es lo que se publica) predice relativamente bien los 
cambios en el IPC a 2 años vista.  

Esta mediana muestra que la presión a la baja de 
la inflación en España no es un fenómeno nuevo y 
que comenzó en 2008 con la recesión, estabilizán-
dose alrededor del 1% (frente a un promedio de 
variación del 3% en el período anterior a la crisis). 
Sin embargo, a partir de 2012 el proceso se ha in-
tensificado y actualmente dicha mediana se sitúa 
muy cerca del 0,0% (0,2% exactamente), por lo 
que por primera vez en la historia, un porcentaje 
relevante de la cesta básica de los consumidores 
presenta una tendencia de variación en precios 
negativa. 

Mayor probabilidad 
Este análisis implica que, aunque parece no haber 
deflación, ya que el bajo crecimiento del IPC se 
explica en parte por factores temporales y la ten-
dencia de medio plazo se mantiene alrededor del 
0%, su probabilidad de ocurrencia se ha incre-
mentado considerablemente. Por tanto, la pre-
gunta es si deberíamos preocuparnos por esto. En 
principio, tener una menor inflación que el resto 
de la eurozona es un proceso deseable, ya que 

permite la reducción de los desequilibrios acu-
mulados antes de la crisis. Por ejemplo, el 10% de 
caída relativa de los precios domésticos frente a 
los importados desde el inicio de la crisis, ha per-
mitido a los productores españoles alcanzar una 
mayor cuota en el mercado interno y explica más 
de un 40% de la caída de las importaciones. 

De hecho, la mencionada mediana en el IPC ha 
mantenido un diferencial en torno a 1 punto por-
centual favorable a España respecto a la inflación 
subyacente europea desde 2011. Casi la totalidad 
de esta ganancia de competitividad se debe al ma-
yor aumento de la productividad en España y, en 
menor medida, a una mayor moderación de los 
salarios que en Europa. 

Sin embargo, que la inflación sea tan baja en-
frenta a los deudores con una mayor dificultad 
para reducir su endeudamiento y a los producto-
res con dos serios problemas: la rigidez nominal 
en la formación de salarios, que dificulta que la 
devaluación interna continúe y el agotamiento 
del proceso de ganancias de productividad.  

La solución a estos problemas pasa por la im-
plementación de políticas tanto a nivel europeo 
como español. En primer lugar, el BCE debe ser 
simétrico en su esfuerzo por conseguir su objeti-
vo ahora que la inflación se ha reducido por deba-
jo del 2%. En segundo lugar, es imprescindible 
que continúen las reformas encaminadas a incre-
mentar la capacidad de crecimiento y especial-
mente, la productividad de las empresas, de tal 
manera que se mantenga el diferencial en precios 
frente a Europa. Finalmente, una “devaluación 
fiscal” ayudaría a apresurar la reducción de los 
costes laborales, independientemente de la rigi-
dez salarial, y aceleraría las ganancias de cuota de 
mercado de los productores nacionales tanto en 
el exterior como a nivel doméstico.

E n muchas de las operaciones de rees-
tructuración de deuda que están tenien-
do lugar en los últimos tiempos, una de 

las alternativas para garantizar la viabilidad de 
la compañía deudora pasa (además de las qui-
tas o condonaciones) por la capitalización de 
las deudas cuyo pago no puede afrontar el deu-
dor. La finalidad de dicha capitalización no es 
otra que reducir los gastos financieros de la 
compañía y mejorar sus fondos propios. 

Pues bien, en relación con el tratamiento 
contable de estas operaciones, el Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC) 
emitió diversas consultas estableciendo que el 
prestatario deberá reconocer un ingreso por la 
diferencia entre el valor contable del pasivo da-
do de baja (capitalizado o condonado) y su va-
lor de mercado (desde la perspectiva del acree-
dor). Dicha diferencia será mayor cuando el 
prestatario esté atravesando una difícil situa-
ción económica y financiera, lo que evidencia 
única y exclusivamente una ausencia de capa-
cidad contributiva en el sujeto pasivo.  

El tratamiento contable establecido por el 
ICAC ha supuesto un durísimo golpe para es-
tas empresas pues el reconocimiento de dicho 
ingreso supone la generación de un gasto por 
Impuesto sobre Sociedades que puede supo-
ner la no ejecución del proceso de refinancia-
ción, abocando a la compañía a un potencial 
proceso concursal. 

Recordemos, además, que desde 2011 las 
grandes empresas ven limitada la posibilidad 
de compensar ese ingreso con las pérdidas en 
las que hubiera incurrido en los ejercicios ante-
riores, por lo que, en la práctica, sociedades en 
una situación económica y financiera límite 
tienen que afrontar el pago a Hacienda por un 
ingreso “ficticio”. 

Lo anterior parecía contrario a la pública-
mente manifestada intención del Gobierno de 
fomentar la capitalización de las empresas es-
pañolas, reduciendo su nivel de endeudamien-
to. Esta intención sí se había materializado, sin 
embargo, en dos medidas que se han probado 
claramente insuficientes: por un lado, la Direc-
ción General de Tributos entendió que no de-
bería generarse ingreso alguno en aquellos ca-
sos en los que el acreedor que condona o capi-
taliza el crédito es socio del deudor y por el por-
centaje de participación del acreedor en el ca-
pital social del deudor; y, por otro lado, la Ley 
16/2013, de 29 de octubre incluyó una excep-
ción a la limitación a la compensación de las 
pérdidas fiscales de ejercicios anteriores exclu-
sivamente respecto de las quitas acordadas con 
acreedores no vinculados con el sujeto pasivo.  

La insuficiencia de ambas medidas venía da-
da, sobre todo pero no exclusivamente, por de-
jar fuera de su ámbito la vía más utilizada en las 
operaciones de reestructuración de deuda, co-
mo es la capitalización por acreedores no vin-
culados, institución que, sin embargo, parece 
ser que el propio Gobierno quiere seguir impul-
sando en detrimento de la quita o condonación. 

El (injusto e injustificado) tratamiento fiscal 
de las capitalizaciones de deuda parece que va a 
ser corregido por el Gobierno en el sentido de 
evitar el reconocimiento por el deudor de un in-
greso como consecuencia de la capitalización. 

No podemos sino aplaudir esta medida, si fi-
nalmente se aprueba en estos términos, y de-
searíamos el mismo tratamiento para las quitas 
o condonaciones, aunque la crítica desde un 
punto de vista de técnica tributaria deberá rea-
lizarse cuando tengamos todos los detalles de 
la norma.  
 
Novaciones de deuda 
No obstante, parece que no se atacan las conse-
cuencias fiscales de otros pactos típicos de las 
operaciones de reestructuración como, por 
ejemplo, las novaciones de deuda con cambios 

sustanciales en sus condiciones financieras 
(entre otras, la conversión de un préstamo or-
dinario en participativo, la concesión de mayor 
plazo para su devolución o la reducción del ti-
po de interés pueden generar un ingreso en el 
deudor). 

La modificación legislativa alcanzará tam-
bién a la modalidad de AJD del ITP-AJD, en el 
sentido de evitar la tributación consecuencia 
de documentar en escritura pública determi-
nadas modificaciones en los términos de los 
préstamos con garantía hipotecaria. De nuevo, 
cualquier modificación en este sentido será 
bienvenida por necesaria. 

No tiene sentido que una sociedad que incu-
rre en pérdidas, que no puede pagar los intere-
ses de sus deudas (y posiblemente otros gastos) 
y que para poder garantizar su viabilidad no tie-
ne más remedio que aceptar la modificación o 
capitalización de sus deudas (para mejorar sus 
fondos propios y reducir sus gastos), tenga que 
hacer frente a un gasto, ya sea por Impuesto so-
bre Sociedades o por AJD, que empeore su si-
tuación y, muy posiblemente, aboque a la com-
pañía al concurso o impida la refinanciación.  

Parece que el Gobierno ha entendido la situa-
ción y que se rectifica para evitar unos costes 
cuyos efectos eran exclusivamente negativos.

Rectificar es de sabios
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