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Resumen del contenido:

Las restricciones presupuestarias impuestas por el actual contexto comunitario, unidas a la
ambiciosaprogramacion de inversiones que se plantea las diferentes administraciones puiblicas, puede
conllevar la necesidad de contar con el sector privado a la hora de abordar el desarrollo de infraes-

tructuras publicas.

A este respecto, en el presente trabajo se analiza el empleo de la Reserva para Inversiones en
Canarias como modalidad de financiacion de infraestructuras puiblicas, describiendo en este sentido
el modelo propuesto por la Universidad de Las Palmas de Gran Canaria como caso paradigmdtico
que trata de adaptarse a las peculiaridades del Régimen Economico y Fiscal de Canarias.

I. INTRODUCCION

El sentido comuUn nos dice que la
importancia de las cuestiones mas signi-
ficativas de la economia canaria deberia
verse reflejada por el nimero de trabajos
que han sido dedicados a su estudio. Sin
embargo, en ocasiones nos encontramos
con que esta situacion no se produce y
determinados temas relevantes perma-
necen fuera de la agenda de los investi-
gadores. Este puede ser el caso de la
Reserva para Inversiones en Canarias
(RIC) la cual, a pesar de su importancia
como incentivo fiscal para el desarrollo
econdmico-social de Canarias y presen-
cia casi diaria en los medios de informa-
cidn escritos, no ha tenido una respuesta
proporcional entre los investigadores de
las diferentes disciplinas por las que
puede ser estudiado (economia financie-
ra, derecho tributario, contabilidad, etc.).

Entre los aspectos que han genera-
do mas controversia por parte de los dife-
rentes grupos de interés (asesores fisca-
les, sindicatos, administraciones
publicas, asociaciones empresariales,
partidos politicos, etc.) destaca el destino
que debe tener la RIC. En este sentido, el

presente trabajo no pretende ahondar en
los diferentes medios de materializacion
que estan amparados por la legislacion
vigente, ni tampoco proponer nuevas
alternativas; concretamente, el objetivo
del mismo se centra en un planteamien-
to concreto: el aprovechamiento de la
financiacion privada de la RIC en infraes-
tructuras publicas.

El presente trabajo se organiza
siguiendo las siguientes pautas: en pri-
mer lugar, se abordan los intereses de las
administraciones publicas, haciendo
referencia a la situacion del Archipiélago
canario; a continuacion, se analizan las
expectativas de los agentes privados,
tomando nuevamente el contexto insular
como referencia; en tercer lugar, se estu-
dia la utilizacién de la RIC como modali-
dad de financiacion de infraestructuras
publicas, sefialando las ventajas e incon-
venientes; en cuarto lugar, se procede a
la calificacion de las operaciones como
ayudas a la inversidon productiva o al fun-
cionamiento; en quinto y sexto lugar, se
analizan algunas iniciativas que tratan de
adaptarse a las especificidades del
Régimen Econdmico y Fiscal de Canarias,
prestando especial atencion al modelo
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que esta desarrollando la Universidad de
Las Palmas de Gran Canaria (ULPGC);
finalmente, se presentan las conclusio-
nes mas significativas de la presente
investigacion.

II. INTERESES DE LAS ADMINIS-
TRACIONES PUBLICAS

Las razones expuestas por la teoria
econdmica para la participacion del sec-
tor publico en la financiacidén de servicios
o infraestructuras, sean estas producti-
vas o sociales, desbordan el propdsito
perseguido en este trabajo. Desde un
punto de vista pragmatico, nos interesa
indagar sobre los motivos que actual-
mente tienen las administraciones publi-
cas para participar junto al sector privado
en la financiacion de infraestructuras,
amén de sefalar algunas singularidades
presentes en el ambito territorial canario.

A) POTENCIAR LA ACTIVIDAD Y
DIVERSIFICACION ECONOMICA

La productividad y competitividad
de las empresas depende no soélo de la
eficiencia con la que se pueda operar en
el proceso productivo, sino también del
entorno especifico o general en que va
a actuar. En este sentido, contar con
adecuadas y amplias infraestructuras
publicas en un determinado territorio es
algo tan importante como la presencia
en el mismo de otros elementos tales
como el personal cualificado, la cultura
empresarial, el tejido industrial des-
arrollado o una buena red de servicios a
empresas, entre otras.

En Canarias existe un amplio con-
senso en diversificar el tejido empresa-
rial, lo que justifica que no disminuyan las
inversiones en infraestructuras publicas,
teniendo en consideracion su efecto
inversor sobre el tejido empresarial vy,
especialmente, aquellas inversiones que
tratan de mitigar las debilidades estruc-
turales impuestas por la insularidad. La
creacion de un mercado interior entre las
principales islas, mejorando el precio y
calidad de los medios de transporte
requiere de significativas inversiones en
puertos y carreteras. Elimpulso del deno-
minado “eje transinsular de transporte e
infraestructuras” reclama la creacion de
infraestructuras de transportes adecua-
das, como intercambiadores, puertos con
capacidad para pasajeros y mercancias,
etc., redundando todo ello en un creci-
miento del mercado regional y una mayor
competitividad. Este proceso de integra-
cién de los mercados insulares aislados
en un mercado Unico accesible a todos los
productores y consumidores, permite la
ampliacidn de los mercados de las indus-
trias de caracter local y favorece la diver-
sificacion de la oferta elegible por parte
del consumidor. Aunque estos proyectos
encuentren respaldo en las autoridades
europea y estatal, pueden precisar del
apoyo privado ante el nuevo contexto
presupuestario.

Pero, al margen de la elasticidad
que pueda guardar el capital publico y el
crecimiento, desde un punto de vista
microecondmico es necesario saber
qué, dénde y cuando invertir, sin obviar
que en las decisiones politicas intervie-
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nen no solo factores técnicos, sino tam-
bién criterios de oportunidad y de nego-
ciacién no cooperativa. Son decisiones
de un notable calado estratégico que
precisan ser apoyadas mediante una
evaluacion econdmica de los proyectos
de inversiéon que compiten en el marco
de un presupuesto restringido y limita-
do. Como afirma De Rus*, aunque la evi-
dencia empirica permite establecer una
correlacion positiva, aunque no exenta
de problemas de interpretacion, entre
infraestructuras y crecimiento, parece
razonable dedicar un mayor esfuerzo de
investigacién en la evaluacion social de
los proyectos. De acuerdo a este autor,
es preciso introducir algun tipo de racio-
nalidad colectiva en las decisiones inter-
temporales que suponen las inversiones
en infraestructuras publicas.

A pesar de las limitaciones de la
informacién disponible y de las técnicas
para predecir la rentabilidad esperada
de proyectos de inversion que, por lo
general, se proyectan sobre un horizon-
te temporal a largo plazo, es necesario
que las decisiones redunden en el bien-
estar social. Sin embargo, deliberada-
mente se pueden acometer inversiones
desfavorables para el interés general,
bien porque son impulsadas por un
ambito institucional que no soporta la
carga financiera o efectos negativos de
las nuevas infraestructuras, recibiendo
exclusivamente los efectos beneficiosos
de los proyectos emprendidos, bien por-

que decaen a la influencia de determi-
nados grupos privados que tienen inte-
reses particulares.

B) COMPENSAR LOS CAMBIOS EN LA
REDEFINICION DE LAS AYUDAS
EUROPEAS

En el contexto actual, con economi-
as fuertemente recesivas, en el que cada
vez mas se aplican con mayor rigurosidad
politicas de ajustes presupuestario y limi-
tacion del déficit, parece evidente que a
corto plazo sea posible canalizar desde la
hacienda publica (europea, nacional y
local), los recursos necesarios para el
desarrollo de nuevas infraestructuras
publicas o para dar cobertura a las
demandas en torno a las labores de man-
tenimiento, conservacién y mejora de las
infraestructuras existentes.

En virtud del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento acordado en Dublin, es
necesario ajustarse a los niveles de
endeudamiento y déficit publico hasta
alcanzar el equilibrio presupuestario. En
el caso espafol, tales restricciones se
materializaron en el establecimiento de
los escenarios de consolidaciéon presu-
puestaria, en el caso de las Comunidades
Autonomas, y en el control del endeuda-
miento local a través de limites al ahorro
neto y al porcentaje de deuda viva sobre
ingresos corrientes. Ademas, con la
aprobacion de la Ley 18/2001, de 12 de
diciembre, General de Estabilidad Presu-

' G.de Ruz Mendoza, “Infraestructuras, participacion privada y contratos de concesion”, en Economistas,n® 87 (2001).
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puestaria, se impide a las Adminis-
traciones Publicas espanolas tener capa-
cidad de financiacion en términos de con-
tabilidad nacional, lo cual podriamos
asimilarlo, aunque no sea exactamente
equivalente, a la imposibilidad de recu-
rrir al endeudamiento.

El apoyo financiero para la dotacion
de infraestructuras publicas se sitla, por
tanto, en un contexto presupuestario res-
tringido, maxime si se tiene en conside-
racion la reduccion de los fondos de cohe-
sién, pues en anos anteriores Europa ha
constituido referente primordial en el cre-
cimiento de muchas regiones espafiolas,
incluida Canarias. La importancia de los
mercados europeos es cada vez mas
decisiva para las exportaciones espafio-
las, pero, ademas, las regiones son
receptoras de fondos comunitarios en
mayor o menor medida, habiéndose
beneficiado de la creciente orientacién
del presupuesto comunitario al fomento
del desarrollo en los territorios mas atra-
sados. Gracias a los fondos estructurales
se han podido cofinanciar importantes
mejoras en las dotaciones de infraestruc-
turas publicas productivas y sociales,
mejorar la formacion de los trabajadores
y aumentar el nivel de renta de la pobla-
cién agricola. Si para los ciudadanos estos
fondos europeos son percibidos de mane-
ra significativa, segun las circunstancias,
para Canarias, como Comunidad
Autdénoma objetivo I, dichos recursos han
sido decisivos para hacer viables muchas
de las politicas mas ambiciosas y para
facilitar la consolidacion de las institucio-
nes autondmicas.

No cabe duda que la entrada en la
Unidon Europea de paises con economias
mucho mas alejadas de la renta por habi-
tante media europea conlleva, inexora-
blemente, cambios en las prioridades de
las politicas de desarrollo y cohesidn,
maxime si tenemos en cuenta que sus
dotaciones en infraestructuras publicas
productivas y sociales son mucho meno-
res y de peor calidad. También es cierto
que la integracion de estos paises ofre-
cera oportunidades para los capitales y
las mercancias espafolas que, en la
medida en que se incorporen al cumpli-
miento del marco normativo comunita-
rio, serdn menos arriesgados que hasta
ahora, aunque también puede tener
efectos sobre la localizacion de los facto-
res productivos, la evolucion de la espe-
cializacion productiva y la dindmica del
comercio exterior. Ante este nuevo con-
texto, la continuidad del apoyo finan-
ciero europeo queda justificada, no por
razones de renta, sino por su conside-
racion como region ultraperiférica. Con
la Constitucién Europea, Canarias
encuentra razones juridicas que respal-
dan la idea de recibir fondos europeos
para compensar sus concretas singula-
ridades.

C) FAVORECER LA INTRODUCCION
DE LOS ATRIBUTOS DE LA NUEVA
GESTION PUBLICA

Junto a los factores anteriormente
sefialados, también cabe sefialar otros
que indirectamente estan influyendo en
la participacion publico-privada de
infraestructuras publicas; a saber:
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a) Ineficiencias del modelo tradi-
cional de gestion de infraestruc-
turas publicas y prestacion de
servicios publicos, respecto de
las cuales aquéllas constituyen
su soporte por parte del sector
publico.

b) La insatisfaccion y escepticismo
de los usuarios respecto de las
condiciones en que las activida-
des son cumplidas por parte de
la Administracion, en las que el
tipo, cantidad, calidad y precio
no evolucionan a la par de las
necesidades o exigencias de la
comunidad.

c) La presién y exigencias de los
contribuyentes sobre la eficacia
y eficiencia en la gestion y apli-
cacion de los recursos publicos.

La conjuncidn de estos factores ha
motivado la introduccion de diferentes
dosis de competitividad que van desde
la implantacidon de contrato-programas
hasta la participacién exclusiva del sec-
tor privado de acuerdo a las reglas del
mercado. Asi, en los contrato-progra-
mas entre una agencia reguladoray una
empresa publica no hay participacion
privada, mientras en otros supuestos se
admite su total participacién, a los efec-
tos de que sea el mercado el que deter-
mine los precios y cantidades a produ-
cir. Logicamente, entre estos dos
extremos existen otras formas de inter-
vencion privada.

III. EXPECTATIVAS DE LOS AGEN-
TES PRIVADOS

La RIC es una exencion fiscal que
permite a los establecimientos mercanti-
les situados en Canarias —y a los profe-
sionales— pagar menos impuestos, a
cambio de que estos asuman el compro-
miso de retener parte de sus beneficios e
invertirlos en activos fijos necesarios para
una actividad econémica. Sin detenernos
en las exigencias y controversias técnicas
que siempre han rodeado esta figura tri-
butaria, con la RIC se pretende basica-
mente potenciar una mayor capacidad
inversora del empresariado que, en tér-
minos generales, debe redundar en un
mayor crecimiento del empleo.

Ahora bien, su finalidad no consis-
te en disminuir la presion fiscal directa
en las Islas, ni establecer beneficios o
privilegios exclusivos no existentes en
el territorio nacional —la menor presion
fiscal no es la causa sino la consecuen-
cia—, sin perjuicio de que la RIC tam-
bién pueda ser observada como una
proyeccién actualizada de las franqui-
cias de las cuales histéricamente siem-
pre el Archipiélago ha gozado.

No olvidemos que el Tribunal
Constitucional recientemente ha sefala-
do que las diferentes normas del Régimen
Econdmico y Fiscal de Canarias, entre las
que se encuentra la RIC, tienen un carac-
ter evolutivo y son dependientes de la
conciencia social existente en cada tiem-
po. Es precisamente esta idea la que per-
mite analizar si los usos de la RIC han
estado o estan en sintonia con las necesi-
dades y valores que han de ser cubiertos
y protegidos, porque junto al evidente
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éxito conseguido con esta figura tributa-
ria, también concurren dificultades y des-
ajustes en su aplicacién practica, dando
lugar a efectos no deseados que han tras-
pasado el entorno econémico con un
alcance politico y social significativo.

A lo largo de estos afios ha existido
una evolucidn creciente tanto en suje-
tos pasivos —mas de la mitad de los
contribuyentes del Impuesto sobre
Sociedades con base imponible positi-
va— como en términos cuantitativos —
el volumen total de las dotaciones rea-
lizadas hasta 2002 puede estimarse en
aproximadamente doce mil millones de
euros—. Consecuencia de ello, se ha
reducido la tasa impositiva en todos los
sectores de actividad, aunque de forma
desigual ya que los sectores presentan
una distinta capacidad de generar
riqueza y una diferente necesidad de
apoyar el crecimiento en inversiones en
activo fijo. Aunque, léogicamente, son
las empresas de pequefio y mediano
tamafio las que hacen uso mas intensi-
vo de la RIC, habida cuenta de que son
las que conforman en su mayoria el teji-
do empresarial canario —con una tasa
impositiva media del 16,31% en 2001—;
las empresas de mayor dimensidn
logran tasas impositivas medias mas
reducidas, probablemente compagi-
nando los diversos incentivos fiscales
existentes —8,56% en 2001 —.

En ocasiones, el importante volu-
men de dotaciones efectuadas ala RIC no
encuentra en el espacio geografico cana-
rio suficientes alternativas de inversion,

econdmicamente viables y coincidentes
con lafinalidad del incentivo fiscal. La pre-
sion de la RIC pendiente de materializar
genera evidentes tensiones que pueden
conducir a que se canalice hacia inversio-
nes no solo ineficaces para el logro de los
objetivos perseguidos, basicamente la
mejora del empleo y de la competitividad
de la economia canaria, sino incluso con-
traproducentes con las singulares carac-
teristicas de la region; por ejemplo, influ-
yendo en la sobreoferta de alojamientos
turisticos que, por otra parte, pretende
ser corregida con Directrices de Orde-
nacién General y del Turismo en Canarias
(popularmente conocida como moratoria
turistica).

Ha de recordarse que la RIC no
exige un nivel minimo de rentabilidad,
por lo que la empresa puede realizar
inversiones que, siendo respetuosas
con la legalidad, sean econdmicamente
ineficientes, maxime si tenemos en
cuenta que la inversién derivada de la
autofinanciacion no tiene la misma pre-
sion que el endeudamiento, pues en
este caso la empresa es mas conscien-
te de que los activos han de satisfacer
una rentabilidad econdmica superior al
coste de la financiacion solicitada.

La teoria financiera viene sefialando
que la gestion empresarial de las peque-
nas y medianas empresas (pymes) esta
fuertemente influenciada por considera-
ciones fiscales, sin olvidar que la inexis-
tencia de mecanismos de valoracion y de
control provoca una mayor flexibilidad de
actuacion en la gerencia, que redunda en
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decisiones ineficientes. En este sentido,
la RIC constituye un caso paradigmatico,
pues la gerencia, en un deseo de lograr el
maximo ahorro fiscal, descuida otros
objetivos financieros, pudiendo colocar a
la empresa en una situacion financiera-
mente delicada, especialmente cuando
se ha acogido a este incentivo fiscal sin
planificar sus proyectos de inversién.

Muchos gestores parecen olvidar
que el beneficio retenido esta diluido en
las diferentes masas patrimoniales del
balance, pudiendo tener dificultades
para afrontar las inversiones por falta
de liquidez a corto plazo. Esta situacion
les impulsa a negociar financiacion ban-
caria en condiciones de mayor riesgo y
tipos de interés, maxime si tenemos en
cuenta que la materializacion debe rea-
lizarse en determinados activos y en un
plazo temporal estipulado®. Esta huida
hacia delante tampoco es aconsejable
porque, en esencia, se trata de lograr un
crecimiento sostenible a largo plazo en
el que se logre un adecuado equilibrio
entre la estructura econémica y finan-
ciera de la empresa. Si bien es cierto
gue la bajada de los tipos de interés y la
evidente etapa de crecimiento de la
economia canaria ha permitido una apli-
cacion sistematica de la RIC, la incerti-
dumbre sobre estos factores aconseja
una planificacion fiscal mas racional en
los proximos afios.

No es de extrafiar que en este
ambiente de mayor incertidumbre, los
beneficiarios directos —los empresarios y
profesionales— propongan nuevas alter-
nativas de inversion o que desde diferen-
tes esferas de la sociedad canaria vean en
la RIC una solucién para sus problemas
de inversion. Ejemplos claros son la exte-
riorizacién de la RIC hacia el cinturén eco-
némico de Canarias, la creacién de
infraestructuras publicas, la potenciacion
de proyectos de I+D+DT, el desarrollo de
actuaciones que mejoren y protejan el
medio ambiente, la renovacién de la plan-
ta alojativa, la puesta en marcha de cen-
tros geriatricos, el apoyo a proyectos cul-
turales o formativos, etc. Ante esta
situacion, existen voces que cuestionan o
defienden su encaje juridico en el actual
o futuro marco normativo.

Aproximadamente un 74% de los
asesores fiscales consideran que existen
tres factores principales que estan fre-
nando la utilizacion de la RIC: a) la caren-
cia de alternativas de inversion vy dificul-
tades en la materializacion; b) la
inseguridad juridica; y c) la actuacion res-
trictiva de lainspeccién®. La primera debi-
lidad puede ser mitigada, en parte, por el
importante volumen de recursos que pre-
cisan las infraestructuras publicas, si bien
el proceso a seguir debe realizarse con
todas las garantias juridicas y sin contin-
gencias fiscales.

?S. Miranda Calderin, “Tres cuestiones relacionadas con 1a RIC”, en Financiacion de las empresas canarias,Gobierno de

Canarias (2004), pags. 215-234.

* A. Correa Rodriguez y J. A. Dorta Velazquez, “Percepciones de los asesores fiscales sobre la utilidad y los problemas
interpretativos de la Reserva para Inversiones en Canarias”, en V Seminario de Economia Canaria, Universidad de La Laguna,

Tenerife, julio 2005.
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IV. LA RIC COMO MODALIDAD DE
FINANCIACION DE INFRAES-
TRUCTURAS PUBLICAS

En el ambito internacional y nacional
han surgido diversas formulas o modali-
dades de financiacién y/o gestidn de
infraestructuras publicas. Nuestro interés
no radica en realizar una exposicion deta-
llada y critica de estas modalidades, sino
en valorar en qué medida el marco nor-
mativo de este incentivo fiscal, amén de
los objetivos operativos empresariales,
impone restricciones adicionales para su
uso. En otras palabras, valorar el necesa-
rio acoplamiento de las diversas formulas
de financiaciéon de obras publicas a la
principal figura tributaria del Régimen
Econdmico y Fiscal de Canarias.

La Comision para el Analisis de los
Problemas de la Aplicacion de la RIC, ya
estimaba, desde la 6ptica de los intereses
generales, que uno de los destinos mas
deseables para los fondos acumulados
por la RIC “es la construccion de obras e
infraestructuras publicas en el archipiéla-
go canario, por lo que ha de estimularse
la busqueda de formulas que juridica y
econémicamente lo hagan posible”. En
este sentido, proponia una amplia gama
de alternativas:

- Construccién de la obra publica por
el concesionario de su explotacién:
“la explotacién puede llevarse a
cabo bien mediante el sistema con-
cesional, para inversiones que per-
mitan gestionar la produccion y el
cobro directo de peajes a los usua-

rios, como en el caso de las auto-
pistas, o conforme el sistema de
peaje virtual o peaje en sombra,
variante del anterior en la que la
recuperacion de la inversion ten-
dria lugar mediante el pago por la
Administracién de un peaje por
unidad de servicio prestado;

- Construccion de la obra publica por
sociedades publicas: “/a iniciativa
publica desarrollada a través de
sociedades mercantiles de capital
mixto puede también jugar un
papel importante para la canaliza-
cion del ahorro fomentado por la
RIC hacia la financiacion de obras e
infraestructuras publicas”.

Como puede observarse, se propo-
ne la concesién administrativa como
paradigma de modalidad privada, enla-
zada con el modelo “canon de deman-
da” y la creacién de sociedades publi-
cas, constituyendo modalidades que
pueden tener repercusion presupuesta-
ria. Ahora bien, el uso de estas alterna-
tivas requiere abordar previamente si
deben ser calificadas como ayudas al
funcionamiento, en cuyo caso, tendria
dificil encaje con las directrices marca-
das por la Unién Europea.

V. CALIFICACION DE LAS OPERA-
CIONES COMO AYUDAS A LA
INVERSION PRODUCTIVA O
AYUDAS AL FUNCIONAMIENTO

Las directrices de la Unién Europea
han venido admitiendo, como excepcion
a la regla general de incompatibilidad, las
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ayudas publicas que buscan el desarrollo
econdmico y social de las regiones mas
desfavorecidas, siendo precisamente
este cuerpo normativo la base juridica
que ha servido de fundamento de las
especificidades del Régimen Econdmico y
Fiscal de Canarias. Las Directrices sobre
las ayudas al Estado de finalidad regional
(DOCE C/258, de 8 de septiembre de
2000), establece que las ayudas regiona-
les tienen por finalidad el desarrollo de las
regiones mas desfavorecidas, admitien-
do, para su superacion, ayudas que favo-
rezcan la creaciéon y mantenimiento de la
inversion y el empleo.

Como afirma Pascual*, las Directri-
ces sobre las ayudas de Estado de finali-
dad regional, asumen “que, en casos
excepcionales, las ayudas regionales
pueden resultar insuficientes, por lo que
es admisible complementarlas con ayu-
das al funcionamiento. Las mismas estan
conformadas por su objeto, que es el de
reducir periédicamente los gastos
corrientes de las empresas. Contienen,
en definitiva, la nota de perdurabilidad en
el tiempo, que las diferencia de las ayu-
das a la inversion al agotarse éstas desde
su concesion, mientras que aquéllas se
continuaran otorgando en el tiempo”.
Siguiendo a este autor, esta concepcion
de las ayudas al funcionamiento es com-
partida por el Tribunal de Justicia y el
Tribunal de Primera Instancia, que las
conciben como aquellas “ayudas que tie-

nen por objeto liberar a una empresa de
los costes que normalmente hubiera
debido soportar en el marco de su gestion
corriente o de sus actividades normales,
por lo que en principio falsean las condi-
ciones de competencia”. Excepcional-
mente, sin embargo, podran concederse
en las regiones de la letra a) del articulo
87.3 de las referidas Directrices, «siem-
pre y cuando asi lo justifique su aporta-
cién al desarrollo regional y su naturale-
zay suimporte guarde proporcion con las
desventajas que se pretendan paliar».

Las citadas Directrices sobre las ayu-
das de Estado de finalidad regional distin-
guen entre las ayudas a la inversion pro-
ductiva (inversioén inicial), ayudas al
empleo y ayudas al funcionamiento. Las
primeras, comprenden toda «inversion
en capital fijo relacionada con la creacion
de un nuevo establecimiento, la amplia-
cién de un establecimiento existente o el
lanzamiento de una actividad que impli-
que un cambio fundamental en el produc-
to o el procedimiento de produccién de un
establecimiento existente (racionaliza-
cién, reestructuracién o moderniza-
cion)». Las segundas, hacen referencia a
la creacién de empleo ligado a la inversién
inicial, esto es, el aumento neto del
ndimero de puestos de trabajo del esta-
blecimiento en concreto con respecto a la
media de un periodo de referencia, por lo
gue habra que deducir del nimero total
de puestos de trabajo creados, los pues-

* M. M. Pascual Gonzalez, “Las ayudas de estado de caracter regional: Especial incidencia a las ayudas al funcionamien-
to de naturaleza fiscal”, en revista Valenciana de Economia y Hacienda, n° 9, volumen III (2001), pag. 69. Puede obtenerse en

http://www.gva.es/c_economia/web/rveh/.
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tos suprimidos en el mismo periodo.
Finalmente, las ayudas al funcionamien-
to que son aquellas ayudas que tienen por
objeto liberar a una empresa de los cos-
tes que normalmente hubiera debido
soportar en el marco de su gestidn
corriente o de sus actividades.

Las ayudas al funcionamiento estan
expresamente prohibidas, salvo que las
ayudas a la inversion productiva y al
empleo sean consideradas insuficientes
para el desarrollo regional de una deter-
minada zona geografica perteneciente a
un Estado miembro o en el caso de estar
ante una regién ultraperiférica. La conce-
sidn de tales ayudas queda circunscrita a
que se garantice el equilibrio entre el fal-
seamiento de la competencia que se deri-
va de su concesion y las ventajas de la
ayuda desde el punto de vista del desa-
rrollo de una region desfavorecida. Por su
parte, las empresas beneficiarias debe-
ran ofrecer una contrapartida que justifi-
gue la concesion de la ayuda y que persi-
ga un interés de la Comunidad y no el
exclusivo interés de los beneficiarios.

En este sentido, en la letra b) del
apartado 4 del articulo 27 de la Ley
19/1994 del Régimen Economico y Fiscal
de Canarias se autoriza a materializar la
Reserva mediante la suscripcion de titu-
los valores o anotaciones en cuenta de
Deuda Publica de las Comunidad
Auténoma de Canarias, de las
Corporaciones locales canarias o de sus
empresas publicas u Organismos auténo-
mos, con el limite del 50 por 100 de las
dotaciones, cuando la misma se destine,

bien a la financiacién de inversiones en
infraestructura, bien ala mejora y protec-
cién del medio ambiente en el territorio
canario. La consideracion de esta alterna-
tiva como ayuda al funcionamiento ha
supuesto su acotacién temporal. Asi, la
Comision Europea admitié esta posibili-
dad de materializacion hasta 2003, si
bien actualmente se ha prorrogado hasta
el 31 de diciembre de 2006. En conse-
cuencia, la emision de Deuda Publica esta
llamada a desaparecer en un futuro pro-
ximo, siendo preciso analizar si las alter-
nativas de financiacién privada para
infraestructuras publicas puedan ser cali-
ficadas como ayudas al funcionamiento.
A este respecto, sefialar que la Comision
Europea estima que cuando la RIC se des-
tina a capital fijo de las empresas, la
misma constituye un mecanismo de
ayuda a la inversion privada, mientras
que cuando esta Reserva se materializa
en la financiacion de las Administraciones
Publicas Canarias tiene la consideracién
de ayuda al funcionamiento.

Aquellas alternativas que supon-
gan un simple diferimiento temporal del
coste de las infraestructuras publicas en
los presupuestos publicos son, desde
una perspectiva financiera, similares a
la emisién de deuda publica y, por ende,
corren el riesgo de ser calificadas como
ayudas al funcionamiento. Esta aprecia-
cion radica en aquellos supuestos en los
que, en Ultima instancia, se observa que
quien paga es la Administracién (los
contribuyentes) a través de las corres-
pondientes consignaciones presupues-
tarias y lo Unico que se ha conseguido es
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diferir el reconocimiento contable y pre-
supuestario de una financiacién inicial-
mente recibida del sector privado que
enmascara el endeudamiento publico
en que se incurre.

Ahora bien, el riesgo de su califica-
cion como ayuda al funcionamiento
queda totalmente disipado desde el
momento en que las infraestructuras
publicas estén sometidas a una actividad
empresarial. La utilizacion de la RIC no
servira para todas aquellas modalidades
en las que sector privado tenga un papel
pasivo en la gestidon y se limite a la sim-
ple financiacion de infraestructuras publi-
cas. En este sentido, las concesiones
administrativas y la creacion de empre-
sas publicas se erigen como dos modali-
dades que estan teniendo los primeros
visos de aplicacion, las cuales seran ana-
lizadas en los siguientes epigrafes.

VI. CONCESIONES ADMINISTRA-
TIVAS

La Direccion General de Tributos, en
su Consulta Vinculante de 25 de abril de
2001, expresaba que podran ser aptos
para materializar la RIC las concesiones
administrativas de uso de bienes de
dominio publico que se desarrollen exclu-
sivamente en el Archipiélago. A pesar de
esta clarificacion normativa, las empre-
sas canarias no han hecho uso de esta
alternativa, a pesar de la promocion rea-
lizada por el Gobierno de Canarias. Como

afirma Miranda®, “aunque no conozcamos
con exactitud las dotaciones de la RIC que
se hayan materializado en concesiones
administrativas, si estoy convencido de
que son muy pocas. Ahora bien, la situa-
cion econdémica de la Region ha cambia-
do en los ultimos afios y ya el empresario
no obtiene las altas tasas de rentabilidad
a las que estaba acostumbrado, ni sus
negocios le exigen nuevas inversiones,
por lo que ahora, las concesiones admi-
nistrativas si pueden ser una alternativa
a la materializacion”.

En todos aquellos supuestos en los
gue la obra construida reuna las condicio-
nes econodmicas para su explotacion con
perspectivas razonables de beneficios
(estructuras viarias con peaje, aparta-
mientos, plantas desaladoras, depurado-
ras de agua, etc.), la concesion adminis-
trativa se erige como una alternativa,
permitiendo a la administracion publica
obtener recursos para su financiacion.
Debe tenerse en consideracidon que no
solo es apto para materializacion de la
RIC el precio satisfecho por la concesion
administrativa que permite el derecho a
su explotacion y gestion del servicio
publico -contabilizados en el inmovilizado
inmaterial-, sino también los activos
materiales necesarios para la explotacion
concedida que hayan sido adquiridos o
construidos por el concesionario y cuya
titularidad le corresponda, deban o no
revertir a la administracion concedente.
Incluso cabe admitir la propia infraestruc-

* S. Miranda Calderin, La planificacion fiscal de la Reserva para Inversiones en Canarias, Escuela de negocios Dar y
Hacienda Canaria, Consejeria de Economia y Hacienda, Gobierno de Canarias, 2005.
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tura u obra construida por el inversor pri-
vado cuando, pese a su condicidon de bien
de dominio publico derivada de su condi-
cion de soporte de un uso publico o un
servicio publico, haya sido contabilizada
por el concesionario como activo material
por aplicacion de las normas contables.

En opinion de la Direccion General
de Tributos (Consulta 2043, de 2 de
diciembre de 2004), destaca que sdlo
podra ser una inversion valida a los
efectos de la reserva para inversiones
en Canarias, las concesiones adminis-
trativas que tengan la consideracion
contable de "“activo fijo” o “inmoviliza-
do”, valordndose éstas por el importe
de los gastos incurridos para su obten-
cién. Esta circunstancia debera deter-
minarse en funcién de las condiciones
de cada concesién otorgada. En caso
contrario, es decir, aquellas concesio-
nes que, no tuvieran la condicién de
inmovilizado inmaterial, no podran con-
siderarse como validas a los efectos de
materializacion de la RIC”. Esta afirma-
cion es consecuente con la propia natu-
raleza de la RIC que, en esencia, se con-
cibe como incentivo fiscal a la inversion
y no al funcionamiento de los gastos
operativos de las empresas.

Un problema adicional estriba en
aquellos supuestos en los que la conce-
sidn administrativa permita la explota-
cién y gestidon de un servicio publico en
todo el territorio nacional, pues el marco

normativo del incentivo fiscal objeto de
estudio requiere la localizacion de la acti-
vidad empresarial en las Islas, en cuyo
caso sera preciso “identificar expresa y
fehacientemente la parte del precio de
adquisicion de la concesion que corres-
ponde a los bienes de dominio publico
ubicados en Canarias [...] Por el contrario,
en caso de no poder identificar aquella
parte de la concesion imputada a bienes
publicas ubicados en Canarias, no podra
considerarse valida a los efectos de mate-
rializacion de la RIC"(Direccién General
de Tributos, Consulta 2043, de 2 de
diciembre de 2004).

Finalmente, estamos de acuerdo con
Miranda® cuando afirma que el sistema
concesional no es una férmula para cap-
tar el capital de las pequefias empresas
que configuran el tejido empresarial
canario, siendo una posibilidad atractiva
para empresas de cierta dimension o para
un consorcio de empresarios. En este
sentido, la creacidon de empresas publicas
parece ser una alternativa que permite
canalizar el ahorro desde las pymes hacia
los proyectos publicas o, en términos mas
exactos, el tamafio de la entidad suscrip-
tora no es una limitacién para la partici-
pacion en esta modalidad contractual. En
el siguiente epigrafe se expone la expe-
riencia emprendida por la Universidad de
Las Palmas de Gran Canarias, en laque se
puede observar nuevamente la adapta-
cion de los modelos generales a las singu-
laridades fiscales de Canarias.

¢S. Miranda Calderin, La planificacion fiscal de la Reserva para Inversiones en Canarias, cit., pag. 378.
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VII. CREACION DE EMPRESAS
PUBLICAS Y/O ENTES PUBLI-
COS: EL CASO RIC-ULPGC, S.A.

Como sefialan Miranda y Dorta’, el
legislador ha previsto una formula inte-
ligente de cooperacion empresarial que
hasta ahora no ha tenido los frutos ape-
tecidos, pero estimamos que un futuro
inmediato tenga un importante des-
arrollo. Seguidamente describimos el
modelo propuesto por la ULPGC dirigido
a promocionar la construccién de un
edificio para uso de la comunidad uni-
versitaria, cuyo ciclo completo se sinte-
tiza a continuacién:

1. La ULPGC constituye una socie-
dad anoénima (RIC-ULPGC, S.A.)
mediante una aportacién no
dineraria (terrenos) recibiendo
en contraprestacion acciones
ordinarias.

2.Las empresas con actividad
empresarial en Canarias podran
materializar la RIC mediante la
suscripcion de las acciones sin
voto derivada de la ampliacion de
capital de RIC-ULPGC.

3. La sociedad participada comien-
za con caracter inmediato la
construccién del edificio. A este
respecto, debe indicarse que la
ampliacién de capital se efectla
una vez se disponga del proyec-

to, la licencia y el adjudicatario
de la obra.

4. La sociedad participada finaliza la
construccion y el edificio entra en
funcionamiento, siendo arrenda-
do a la ULPGC.

5. Pasados los 5 afios desde el
momento de la suscripcion, la
sociedad acuerda una disminu-
cién de capital para amortizar las
acciones sin voto, estando previs-
to para ello, en el modelo econé-
mico desarrollado, un préstamo
suscrito por la sociedad.

A) VIABILIDAD DE LA OPERACION
DESDE LA PERSPECTIVA DEL
INVERSOR

El disefio de la operacion descrita
debe satisfacer los intereses privados.
Asi, pueden acudir las Pymes que buscan
una inversion rentable, con un riesgo
controlado, una alta liquidez y, lo mas
importante, con absoluta seguridad juri-
dica. La gerencia universitaria ha realiza-
do una consulta vinculante en la que se
detalla de forma pormenorizada los pasos
a seguir y ha sido refutada por parte de la
Direccion General de Tributos (Consulta
Vinculante n° V0224-04, de 25 de octu-
bre de 2004).

Interesa destacar algunos extremos
sobre la viabilidad de la operacién desde
un punto de vista estrictamente tributa-

’S.Miranda Calderin y J. A. Dorta Velazquez, La Reserva para inversiones en canarias. Un enfoque integrador desde las
perspectivas académica y profesional, Consejeria de Economia y Hacienda, Gobierno de Canarias, 2003.
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rio, pues han de salvaguardarse los inte-
reses privados que participan en la ope-
racion descrita.

a) La materializacion de la RIC
puede efectuarse bien directamente por
el propio sujeto pasivo que la dotd, bien
indirectamente mediante la aportacion
a una sociedad con establecimiento per-
manente en Canarias, para que sea esta
segunda sociedad la que efectle la
inversion de dichos recursos en los acti-
vos fijos productivos admitidos®. E/
hecho de que los titulos recibidos a
cambio de la entrega de los recursos
procedentes de la RIC sean acciones sin
derecho a voto no desvirtua la materia-
lizacion de la RIC, siendo, por tanto, una
alternativa valida, siempre que se cum-
plan el resto de requisitos exigidos por
la norma y, desde un punto de vista
mercantil, la inversion realizada se cali-
fiqgue como participacién en los fondos
propios de la entidad participada
(Consulta Vinculante n° V0224-04, de
25 de octubre de 2004).

b) Los elementos en que se materia-
lice la reserva para inversiones deberan
permanecer en funcionamiento durante
cinco afios como minimo o durante su
vida util si fuera inferior. El hecho de que

las acciones sean rescatables en el plazo
de cinco afios no es ajeno a este requisi-
to que trata, en esencia, de garantizar su
efectivo cumplimiento.

¢) Los elementos en que se materia-
lice la reserva para inversiones no pueden
ser objeto de transmisién, arrendamien-
to o cesién a terceros para su uso.
En virtud de una interpretacién sistema-
tica de la norma tributaria, hay que
entender que la actividad de arrenda-
miento se considerard una actividad
empresarial cuando, tal y como estable-
ce el articulo 25.2 del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, aprobado por Real
Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de
marzo, para su desarrollo cuente, al
menos, con un local exclusivamente des-
tinado a llevar a cabo la gestién de la
misma con una persona empleada con
contrato laboral y a jornada completa.
Las necesidades de gestidon ordinaria del
edificio administrativo de la ULPGC justi-
fica la contratacion de un administradory
un personal auxiliar, por lo que se cumple
sobradamente los requisitos impuestos
desde la esfera tributaria.

d) El articulo 27.5 de la Ley 19/1994
del Régimen Econdmico y Fiscal de

8 En este sentido, el articulo 27 4.a) de la Ley 19/1994 del Régimen Econdmico y Fiscal de Canarias establece como ele-
mentos en los que se debe materializar la RIC, en este caso, de forma indirecta: “a) La adquisicion de activos fijos situados o recibi-
dos en el archipiélago canario, utilizados en el mismo y necesarios para el desarrollo de actividades empresariales del sujeto pasi-
vo o que contribuyan a la mejora y proteccion del medio ambiente en el territorio canario. A tal efecto, se entenderdn situados y
utilizados en el archipiélago las aeronaves que tengan su base en Canarias 'y los buques con pabellon espariol y matriculados en
Canarias, incluidos los inscritos en el Registro Especial de Buquesy Empresas Navieras. Se considerardn como adquisicion de acti-
vo fijo las inversiones realizadas por arrendatarios en inmuebles, cuando el arrendamiento tenga una duracion minima de cinco
arios, y las inversiones destinadas a la rehabilitacion de un activo fijo si, en ambos casos, cumplen los requisitos contables para ser

consideradas como activo fijo para el inversor”.
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Canarias exige que, en caso de realizarse
la actividad de arrendamiento, no exista
vinculacion con los arrendatarios o cesio-
narios de dichos bienes. La relacién de
vinculacion referida es la que podria exis-
tir entre aquellos que estén materializan-
do la RIC y el arrendatario de los bienes.
En concreto, no existe vinculacion entre
la ULPGCy los sujetos pasivos que mate-
rializan la RIC mediante la suscripcion de
acciones.

e) La Direccidon General de Tributos
ha admitido la materializacién en accio-
nes rescatables en diferentes consultasy,
si bien estas sblo pueden ser emitidas por
sociedades que coticen en bolsa (disposi-
cion adicional decimoquinta de la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de
Reforma de la Ley de Mercado de
Valores), nada impide establecer clausu-
las contractuales dirigidas a garantizar el
plazo de permanencia de los activosy, por
otra parte, hacer atractiva la emision a los
intereses privados. Como afirma
Miranda® “aunque las acciones rescata-
bles sélo pueden ser emitidas por socie-
dades cotizadas, se esta confirmando la
posibilidad de redactar clausulas contrac-
tuales que permitan la salida del accionis-
ta eventual (el que dota y materializa la
RIC) una vez que se cumpla el plazo de 5
afios que han de permanecer los titulos
en su patrimonio. Y ello no sdlo represen-
ta una circunstancia favorable para el
inversor, sino también para la entidad,

qgue asi no incrementa a largo plazo su
numero de accionistas”.

Se puede observar que la operacién
supone una adaptacion a las caracteris-
ticas singulares del Régimen Econdmico
y Fiscal de Canarias, tratando de ajustar
los elementos sustantivos y formales de
la operacién a los estrictos requisitos del
ambito tributario. La remuneracion de
las acciones sin voto recae fuera de tales
requisitos, por lo que corresponde a la
ULPGC definir el dividendo complemen-
tario ofrecido a estas acciones, sin que
esta decision altere la seguridad juridica
deseada por el sujeto pasivo. Por su
parte, el rescate de dichas acciones sin
voto tiene que ser superior a los cinco
afios de permanencia de los activos,
dado que una reduccién de capital ante-
rior a dicho plazo supondria un supuesto
de incumplimiento de los criterios de
materializacion de la RIC.

En la exposicion de motivos de la Ley
37/1998 se sefiala que la principal moti-
vacion para la emisiéon de acciones sin
voto es el caracter financiero, pues la
empresa emisora de estas acciones
busca inversores potenciales que le pro-
porcionen los recursos que necesita.
Como afirma Villacorta® “/las empresas
emisoras identifican las caracteristicas de
un perfil de accionistas denominados "de
ahorro” con unas necesidades especificas
y emiten acciones sin voto para absorber

?S. Miranda Calderin, La planificacion fiscal de la Reserva para Inversiones en Canarias, cit., pag. 348.
'“M.A. Villacorta Hernandez, Posibles soluciones a problemas de la normalizacién contable, Tesis doctoral, Departamento
de Economia Financiera y Contabilidad II, Universidad Complutense de Madrid, 2004, pag. 527.
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sus recursos. Esta idea se basa en que
sélo una parte del accionariado (accionis-
tas de control) se interesa por la gestion
social, mientras que el resto es atraido
unicamente por el rendimiento patrimo-
nial de los titulos (accionistas de ahorro)”.

Por otra parte, las realidades finan-
cieras que subyacen en los recursos
propios y ajenos son cada vez mas per-
meables entre si, de modo que valores
comunmente considerados como recur-
S0s propios adquieren rasgos, como la
temporalidad o el reembolso cierto,
caracteristicos de los recursos ajenos;
del mismo modo, se alargan los plazos
de reembolso de las obligaciones, en un
proceso tendente a su asimilacién a los
fondos propios. Los casos extremos de
estos fendmenos son las acciones res-
catables y las obligaciones perpetuas,
figuras consideradas como productos
hibridos entre acciones y obligaciones.
En este sentido, es preciso advertir que
“la inclusién en 1998 de las emisiones
de acciones rescatables en nuestro
ordenamiento no viene derivada de la
necesidad de satisfacer el rescate de
sociedades con necesidades de capital
decreciente, sino del intento de satis-
faccion simultanea de las necesidades
de inversion de los accionistas y de las
necesidades de financiacion de las
empresas emisoras. Esto implica que el
origen y causa de la inclusion de las
acciones rescatables es fundamental-
mente de tipo financiero”*.

En nuestra opinidn, cualquier tipo de
accion que, desde un punto de vista mer-
cantil, tenga la calificacion de fondos pro-
pios para la entidad participada debe ser
considerada como apta para la materiali-
zacion indirecta de la RIC. La normativa
mercantil para diferenciar las emisiones
de acciones y de deuda se basa en iden-
tificar el conjunto de sus caracteristicas,
entendiéndolas como perfectamente
identificables entre si. Esta diferenciacion
consiste en registrar como propietarios a
los titulares de cualquier tipo de acciones,
ya sean ordinarias o de otra naturaleza,
teniendo tales recursos la consideracién
contable de fondos propios. A este res-
pecto, el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas define la estructu-
ra de la ordenacion en el Balance inclu-
yendo en el término “fondos propios” las
mismas partidas que el Plan General de
Contabilidad, pero, ademas, utiliza el tér-
mino “haber social” de forma equivalente
al concepto “patrimonio neto” (articulos
163, 260, 274, 276 y 277.3 del TRLSA).
La Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada (articulos 79 y 104) denomina al
neto “patrimonio contable”. En todo caso,
estos términos estan claramente influen-
ciados por el criterio juridico de propiedad
de los accionistas.

Esta diferenciacion clasica presenta
inconsistencias conceptuales, pues que-
dan sin ordenacién logica las acciones
rescatables, las obligaciones convertibles
sin opcion de reembolso, las obligaciones

""M. A. Villacorta Hernandez, Posibles soluciones a problemas de la normalizacion contable, cit., pag. 545.
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perpetuas y la financiacién subordinada,
entre otras. Desde el punto de vista eco-
ndmico no es necesario reconocer si los
bienes son propiedad de los accionistas o
de terceros, sino que la financiacion de la
empresa se encuentra dividida en recur-
sos exigibles por los titulares frente a la
entidad emisora y en recursos no exigi-
bles frente a ella, siendo estos ultimos en
los que la sociedad no tiene obligacidn de
entregar riqueza hasta el momento de la
liquidacion.

Ahora bien, en tanto la normativa
mercantil no asuma el criterio econémico
sino que atienda a sus propios objetivos,
la naturaleza de las acciones no desvirtla
la materializacion de la RIC, siempre que
se cumpla con el resto de los requisitos
exigidos por la norma. Esta conclusion es
congruente con lo pronunciado por la
Direccion de Tributos en la Consulta
Vinculante n° V0224-04, de 25 de octu-
bre de 2004 en la operacion emprendida
por la ULPGC.

En la Consulta V0408-05, de 17 de
marzo de 2005, la Direccion General de
Tributos aborda esta cuestion mas
ampliamente, pronunciandose sobre la
materializacion indirecta a través de una
sociedad que va a invertir en infraestruc-
turas publicas y en aeronaves y buques
para arrendar, y que para captar fondos
RIC va a conceder una opcién de venta al
quinto afio de los titulos que hay que sus-
cribir. En dicha consulta, se establecen
las diferencias fundamentales desde un
punto de vista juridico mercantil, entre
los titulos representativos de la partici-

pacion en fondos propios y los pasivos
financieros, afirmando que la adquisicidon
de las acciones o participaciones de la
entidad emisora “debe implicar la efecti-
va participacion en los fondos propios de
la sociedad participada, a sensu contra-
rio, en ningun caso puede servir como
alternativa de inversion valida para la
RIC la suscripcidon de pasivos financieros
frente a aquélla o la configuracidon de
dichas operaciones de financiacidon de
forma que desvirtuen la naturaleza de las
acciones como participacién en fondos
propios y las transformen de hecho en
verdaderos pasivos financieros en poder
de las entidades inversoras”. Estos
comentarios, derivados de la opcion de
compra de las acciones al quinto afio, se
completan mas adelante en el mismo
sentido: la materializacién sera apta
siempre que “/a inversion realizada se
califique como participacion en los fon-
dos propios de la sociedad y no como
cesion a la misma de recursos propios
directamente o a través del analisis con-
junto de la operacion”.

La Consulta V0408-05, de 17 de
marzo de 2005, subraya “que, tradicio-
nalmente, desde un punto de vista juri-
dico mercantil se han diferenciado dos
grandes tipos de instrumentos financie-
ros: por una parte las acciones o partici-
paciones en el capital social (que repre-
sentan la participacion en fondos
propios) y por otra los pasivos financie-
ros (que representan la cesion de fondos
ajenos). Las diferencias fundamentales
entre ambos tipos de instrumentos
financieros son:
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e [a accion es parte alicuota de un
capital social y atribuye a su titular
derechos corporativos o de socio,
mientras; el pasivo financiero
constituye un crédito y sélo confie-
re derechos de esta indole.

e £/ pasivo financiero nace para ser
amortizado; la accién, no.

e £l pasivo financiero concede nor-
malmente un interés fijo, indepen-
diente de los resultados présperos
0 adversos de cada ejercicio social
de la entidad emisora; la accion da
derecho a un dividendo variable,
segun los resultados de aquél”.

La propia direccion reconoce la
inconsistencia conceptual de esta defini-
cion de fondos propios, al sefialar “que si
bien estas caracteristicas basicas se pue-
den seguir predicando de estos instru-
mentos se deben matizar con la aparicion
reciente de otra serie de figuras que cons-
tituyen la denominada “financiacion
hibrida”, y que, se sittuan a medio camino
entre ambos tipos de instrumentos”. De

acuerdo al marco normativo mercantil y
contable vigente en Espafa, todas las
acciones se inscriben en la rdbrica de fon-
dos propios, sin considerar la naturaleza
y caracteristicas particulares de dichos
titulos, siendo conscientes de que la
financiacién hibrida altera la definicion
clasica de fondos propios.

Para finalizar este apartado referi-
do viabilidad de la operacion indicar
que, desde la perspectiva del inversor,
la operacidon objeto de estudio guarda
gran similitud con la misidon de deuda
publica canaria apta para la RIC, por lo
que la remuneracién y condiciones ofre-
cidas deben ser mas favorables, en
tanto que la deuda publica goza de
escaso riesgo. Ahora bien, la deuda
publica canaria se ha caracterizado por
ofrecer una remuneracion significativa-
mente inferior a los tipos de mercado??,
al descontar parte de la rentabilidad
econdmico-fiscal obtenida por los suje-
tos pasivos. Por tanto, la ULPGC podra
beneficiarse de recursos financieros a
un coste inferior a otras alternativas de
financiacion.

"> A titulo ilustrativo, la emisién de bonos simples calificadas para la materializacién de la Reserva para Inversiones en

Canarias realizada por el Cabildo de Gran Canaria en 2003 ofrece un rendimiento que proviene exclusivamente del tipo de interés
nominal del 0,75% bruto anual. La tasa de rentabilidad bruta para un suscriptor que no se acoge a las ventajas fiscales de la RIC se
elevaaun0,749%. No obstante, la rentabilidad fiscal neta para un suscriptor que goza de las ventajas fiscales de este incentivo fiscal
es notoriamente superior y dependera de diversos pardmetros:

a) lareduccion en la base imponible en el impuesto sobre sociedades o del impuesto sobre las personas fisicas acogidas a
estimacion directa, segtin el tipo impositivo vigente.

b) elejercicio en se disfruta de dicha reduccién, esto es, el afio de declaracion fiscal.

¢) del tipo impositivo al que tributaran los cupones que el titulo ofrece.

Asi, la rentabilidad fiscal neta se eleva a un 20,15% para aquellas suscripciones que retinan las siguientes caracteristicas:
tipo impositivo en el impuesto sobre sociedades (35%); se haya acogido a la RIC en 2000 a partir de los beneficios fiscales del ejer-
cicio econémico de 1999; suscripcion de los bonos en junio de 2003 para su amortizacion en junio de 2009; y un cup6n anual del
0,75%. En el supuesto mds pesimista, esto es, el suscriptor se haya acogido a la RIC en 2003 a partir los beneficios fiscales de 2002,
la rentabilidad fiscal neta se elevaaun 10,21%.
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B) VIABILIDAD DE LA OPERACION
DESDE LA PERSPECTIVA DEL
AMBITO PUBLICO

El modelo que esta en marcha en la
ULPGC responde a necesidades estraté-
gicas y operativas, lo que permitird mejo-
rar en un futuro no solo la gestién univer-
sitaria, ya que va a tener repercusiones
favorables para las actividades docentes
y de investigacion. En este sentido, es
preciso analizar las consecuencias presu-
puestarias que esta operacion tiene para
la Universidad, asi como estudiar si dicha
operacion repercute o no en las necesida-
des definanciacidn. A este respecto, dada
la carencia en nuestro pais de normas
contables sobre el tratamiento a seguir,
es necesario recurrir al Manual del SEC 95
sobre el déficit publico y la deuda (segun-
da edicion) elaborado por Eurostat®® ,

1. RIC-ULPGC como una unidad insti-
tucional publica de mercado

De acuerdo al SEC-95, para clasifi-
car una entidad en las administraciones
publicas a los efectos del computo del
déficit publico y deuda publica es nece-
sario determinar tres aspectos diferen-
ciados

a) Si es una unidad institucional.
b) Si es una unidad institucional
publica.

C) Si es una unidad institucional
publica no de mercado.

RIC-ULPGC encaja en el concepto de
unidad institucional establecido por el
SEC-95, en tanto que goza de “autono-
mia de decision”, Esta facultad se refleja
en el hecho de que es titular del inmueble
y de todos los activos adquiridos en su
nombre, teniendo capacidad de su dispo-
sicion mediante una actividad empresa-
rial de arrendamiento y, en justa contra-
partida, es responsable de sus decisiones
economicas y de las obligaciones o com-
promisos futuros que suscribe en nombre
propio. Ademas, como sociedad anénima
esta sujeta a las obligaciones contables,
por lo que debe “disponer de un conjunto
completo de cuentas” de todas las opera-
ciones econdmicas y financieras efectua-
das en cada ejercicio econémico.

Tampoco cabe duda que RIC-ULPGC
tiene naturaleza publica en tanto que el
control es ejercido por una administra-
cién publica que ostenta todos los dere-
chos de voto vy, por tanto, esta facultada
para definir la politica general de la socie-
dad mediante el nombramiento de sus
administradores.

El problema es determinar si esta
institucién publica es de mercado o no
de mercado. A este respecto, la titulari-
dad juridica (publica o privada) queda

" La problemética derivada de la necesaria consolidacién contable de las cuentas anuales de la ULPGC (dominante) y de
la empresa RIC-ULPGC (dependiente) no son objeto de atencién en el presente trabajo.
" Eurostat: Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 95) (2002): Manual del SEC 95 sobre el déficit

publico y la deuda (segunda edicion).
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subordinada a criterios econdmicos vy
solo las unidades institucionales publi-
cas que orienten su produccién de
bienes o servicios al mercado integra-
ran sus magnitudes econémicas en el
sector privado. Para el SEC-95 esta
orientacién o vocacién hacia el mercado
se logra cuando los ingresos por ventas
cubren, al menos, el 50 % de los gastos
de sus costes de produccidon (apartado
1.3), sin que se puedan considerar los
ingresos dirigidos a sufragar la cons-
truccién de la infraestructura.

En virtud del proyecto descrito, la
empresa RIC-ULPGC adopta el arrenda-
miento de bienes inmuebles como activi-
dad empresarial y los ingresos recibidos
cubren mayoritariamente sus gastos
operativos; por lo tanto, las magnitudes
contables deben ser integradas en el sec-
tor privado a los efectos del computo del
déficit publico y la deuda publica. La
Administracion universitaria se erige
como el principal comprador de unos ser-
vicios cuya demanda emana directamen-
te de la misma, siendo prestados por una
entidad de titularidad publico-privada de
la que ostenta control de decision. No
obstante, RIC-ULPGC tiene autonomia
para operar con otros clientes, dado que
los servicios administrativos no ocupan
todo el espacio a construir.

Es preciso sefialar que el precio
satisfecho por el arrendamiento del
inmueble es un precio de mercado con
propdsito no sélo de cubrir sus costes de
produccion, sino que el plan financiero
establecido estima la obtencién de bene-

ficios. Por tanto, el precio satisfecho por
la ULPGC no puede ser observado como
un precio econdmicamente no significati-
vo, maxime cuando dicho precio es simi-
lar al satisfecho actualmente por la insti-
tucidon universitaria a otros productores
privados. Por otra parte, no existen com-
promisos financieros dirigidos a cubrir un
hipotético déficit global de la entidad
constituida, maxime si tenemos en con-
sideracion que los dividendos a satisfacer
a los accionistas de acciones sin voto solo
son posibles si existe un excedente eco-
némico a repartir.

Los pagos realizados por la institu-
cién universitaria no constituyen ayudas
a la inversion en tanto que se entregan a
cambio de un servicio de arrendamiento
en condiciones de mercado. La aporta-
cion no dineraria entregada en el proceso
de creacién de la entidad participada
constituye una “inyeccion de capital en
especie” y, como afirma el SEC-95, en
este caso “no hay repercusiones sobre la
capacidad o necesidad de financiacion”.

2. Adopcion de riesgos

Estamos en presencia de un contra-
to plurilateral de organizacion mediante
la constitucién de una sociedad con par-
ticipacidon en su capital de los sectores
publicoy privado. Entre otras razones que
puedan alegarse para justificar la aplica-
bilidad de este tipo de estructuras esta la
mayor flexibilidad operativa de las enti-
dades sujetas a derecho privado, al brin-
dar una mayor agilidad en la toma de
decisiones respecto a actuar directamen-
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te en el ambito del sector publico y suje-
to a su régimen especial.

Eurostat, a través del News
Release de 11 de febrero e 2004, con-
sidera que los activos se consideran no
publicos sdlo si existe una prueba soli-
da de que la entidad privada soporta la
mayor parte del riesgo ligado a la aso-
ciacion constituida. Como afirman
Benito y Montesinos' “este analisis de
los riesgos soportados por las partes
contratantes constituye un elemento
clave de la evaluacion de un proyecto
de asociacion publico-privada con res-
pecto a la clasificacion de los activos
implicados en el contrato para asegu-
rar la contabilizacion correcta de su
impacto sobre el déficit y la deuda
publica”.

Si bien en cualquier contrato de
participacion publico-privada es esen-
cial que la asuncién de riesgos recaiga
sobre el sector privado, a los efectos de
generar los incentivos necesarios para
gue actlen con mayor eficacia y eficien-
cia, lo cierto es que el alcance particular
dependera en cada caso en concreto.
Frente al viejo principio del modelo tra-
dicional de concesion de “riesgo y ven-
tura”, surgieron posteriormente moda-
lidades mas suavizadas bajo el principio
de “intangibilidad de la remuneracion
del concesionario” o “mantenimiento
del equilibrio econdmico-financiero de

la concesidon”, hasta la aparicién del
principio de cooperacién publico-priva-
da como base para una asunciéon com-
partida de ciertos riesgos.

Por esta razén, resulta esencial
analizar en cada caso concreto quien
esta asumiendo la multiplicidad de ries-
gos de cada contrato (politicos, institu-
cionales, ambientales, de desarrollo, de
disefo y construccién, de puesta en
marcha, de mercado, comercial, de
sobrecostes operativos, tecnolégicos,
de impacto social, financieros, caso for-
tuito, de fuerza mayor, etc.). Eurostat
engloba estos riesgos en tres categori-
as principales (riesgo de construccion,
riesgo de disponibilidad y riesgo de
demanda), precisando que “/os activos
ligados a una asociacion publico-priva-
da se clasifiquen como activos no publi-
cos, de modo que no se registren en el
balance de las administraciones publi-
cas, si se reunen dos condiciones: que
la entidad privada soporte el riesgo de
construccion y, ademas, soporte al
menos uno de los dos riesgos siguien-
tes: el de disponibilidad y el ligado a la
demanda™®.

En el proyecto objeto de estudio, los
riesgos de construccion corren a cargo de
todos los socios de RIC-ULPGC quien reci-
bird ingresos regulares de la ULPGC a par-
tir de que los inmuebles estén en funcio-
namiento. Si bien los tenedores de

" B.Benito Lopez y V.Montesinos Julve, “Andlisis de la financiacion ¢ privada? de infraestructuras”, en revista Valenciana
de Economia y Hacienda, n® 9, volumen III (2003), pag. 22. Puede obtenerse en http://www.gva.es/c_economia/web/rveh/
' B. Benito Lopez y V. Montesinos Julve, “Analisis de la financiacion ;privada? de infraestructuras”, cit., pag. 23.
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acciones sin voto tienen derecho a recibir
un dividendo minimo hasta el rescate de
dichas acciones, independientemente del
estado efectivo del inmueble, conviene
sefalar el activo debe estar en funciona-
miento en el plazo maximo establecido
para la correcta materializacion de la RIC,
es decir, cualquier contingencia que
suponga la no disposicion del inmueble en
el plazo de materializacion implica la pér-
dida total de las ventajas fiscales.
Ademas, el contrato de arrendamiento se
celebrara cuando la infraestructura esté
disponible para su efectivo uso por parte
de la institucidn universitaria y a partir de
dicho momento comenzaran los pagos
regulares.

El riesgo de disponibilidad es asumi-
do por RIC-ULPGC en tanto que la institu-
cion universitaria tiene capacidad de
reducir de forma significativa sus pagos
periddicos como penalizacion en virtud de
las clausulas establecidas en el contrato
de arrendamiento. Finalmente, en tanto
que la institucidn universitaria realiza los
pagos por el derecho de uso de una parte
concreta del inmueble, no asume el ries-
go de demanda real de otros clientes.

El estudio de las tres categorias de
riesgos sugiere la contabilizacién del
inmueble como un arrendamiento ope-
rativo y, en consecuencia, la institucion
universitaria debera contemplar exclu-
sivamente las consignaciones presu-
puestarias derivadas del canon del
arrendamiento, teniendo en cuenta
que no se trata de pagos fijos e incon-
dicionales.

VIII. A MODO DE CONCLUSION

El principal objetivo de la RIC es
potenciar la mayor capacidad inversora
del empresariado a los efectos de com-
pensar los costes asociados a la insula-
ridad y ultraperificidad, con las induda-
bles repercusiones que tiene sobre el
empleo. Igualmente, se ha venido
admitiendo por la Unidn Europea que la
RIC pudiera invertirse en la suscripcion
de deuda publica, siempre y cuando los
recursos captados por las administra-
ciones publicas canarias se invirtieran
en infraestructuras o en proteccién del
medio ambiente.

Ahora bien, la emision de deuda
publica es una ayuda al funcionamiento
de las empresas canarias y fueron conce-
didas con caracter temporal, porlo queen
un plazo breve tenderan a desaparecer, lo
que limitara esta alternativa de inversion
por parte de las empresas y, ademas, la
captacién de endeudamiento barato por
parte de las administraciones publicas
canarias.

Si consideramos, por una parte, las
significativas necesidades financieras
que se precisan para apoyar las infraes-
tructuras publicas y, por otra, que los
recursos publicos transferidos por el
Estado o la Unién Europea no son sufi-
cientes, no es extrafio que el Gobierno
canario reflexione sobre nuevas alterna-
tivas de financiacion a través de la RIC.

En cualquier caso, no se trata de una
perversion de la voluntad inicial porque la
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empresa que ha dotado la RIC tiene que
demostrar que los recursos estan sien-
do utilizados para financiar activos fijos
necesarios para una actividad econémi-
ca productiva, bien en su propio nego-
cio o en otras empresas.

Ademas, no debe obviarse que la
inversion en infraestructuras publicas
productivas ejerce efectos positivos,
especialmente cuando no existe una
buena dotacién de infraestructuras, pues
suponen un gran impulso para la activi-
dad econdmica y provocan un efecto
impulsor de la inversién privada.
Ademas, el aumento de la inversidn
publica en infraestructuras no sélo puede
tener un efecto reactivador sobre la eco-
nomia, en la generacion de empleo en el
sector de la construccion y en otros sec-
tores relacionados, sino que puede ser-
vir para introducir cambios en la diversi-
ficacion, en tanto que puedan reorientar
los sectores basicos hacia industrias con
unos beneficios potenciales mayores.

Sin embargo, el problema es
saber qué infraestructuras son preci-
sas para Canarias, donde son necesa-
rias y cuando invertir. Son decisiones
de un notable calado politico-estraté-
gico que precisan ser apoyadas
mediante una evaluacién econdmica
delos proyectos de inversién que com-
piten en el marco de un presupuesto
restringido y limitado.

Entendemos que existen escollos
legales y econdmicos, pero que pueden
ser superados si las operaciones son

analizadas con detalle, prudencia y
rigor técnico. Desde la perspectiva
empresarial, las operaciones que se
realicen precisan respetar los requisitos
establecidos porla RIC (porejemplo, las
infraestructuras publicas deben estar
sometidas a una actividad econdmica,
mantenerse la inversidon en un plazo no
inferior a 5 afios, etc.), pero ademas
asegurar un adecuado equilibrio entre
la rentabilidad econdémico-fiscal y el
riesgo que se asume en la operacion.

Desde la perspectiva de la Adminis-
tracion publica, es preciso que la opera-
cidon no ponga, ni siquiera en duda, el
cumplimiento de las restricciones pre-
supuestarias impuestas por el actual
contexto comunitario, resultantes de
las lineas de politica econdmica y mone-
taria establecidas por el Tratado de
Maastricht y el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Aunque la Ley 13/2003,
reguladora del contrato de concesion de
obras publicas, ha abierto muchas alter-
nativas de financiacién privada, es
necesario valorar en qué medida la
financiacion de carreteras, puertos,
etc., por estas modalidades no ponen en
peligro el equilibrio presupuestario,
especialmente en un momento en que
la Unidn Europea esta valorando cam-
bios en los criterios contables que cuan-
tifican el déficit publico.

Finalmente, observar la RIC como
un instrumento de politica econdmica,
dirigido a impulsar los ejes estratégicos
que quiere promover el Gobierno cana-
rio puede ser muy positivo. Y no debe-
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mos pasar por alto que las iniciativas zas de las partes implicadas, pero deben
publico-privadas son un “*matrimonio de satisfacer especialmente las necesida-
conveniencia” que combina las fortale- des de interés publico.
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