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1. Introduccién

En los dltimos afios han ido proliferando de manera importante las investigaciones en el campo
de la Contabilidad versus Fiscalidad, tal y como se puede comprobar en las excelentes revisiones
de Shackelford y Shevlin (20071), Hanlon y Heitzman (2010), Graham et al. (2012) o Wilde y Wilson
(2017). El amplio abanico de estudios existentes a este respecto se suele caracterizar por el
empleo de bases de datos contables ante las dificultades que tiene el acceso a la informacion de
caracter fiscal, sobre todo para las empresas consideradas individualmente.

En realidad, salvo algunos trabajos que emplean bases de datos procedentes de las
Administraciones Publicas, que suelen ser agregadas a fin de mantener la privacidad, en la
inmensa mayoria de investigaciones se trabaja con la informacién extraida directamente de los
balancesy cuentas de resultados. El hecho de utilizar magnitudes contables para la investigacion
contable-fiscal ha obligado a utilizar datos contables como proxies de las magnitudes fiscales,
tales como diferencias entre Contabilidad y Fiscalidad -permanentes y temporarias- y bases
imponibles, en especial, Bases Imponibles Negativas (BINs).

Asi, en los estudios internacionales de Phillips et al. (2003), Hanlon (2005), Frank et al. (2009),
Wilson (2009) o Lisowsky et al. (2010), se calculan las diferencias permanentes y/o temporarias
a partir de proxies al no disponer de datos reales; por su parte, en el ambito espafol, Fernandez
Rodriguez (2004) y Martinez Vargas y Labatut Serer (2009) si que emplean informacion real en sus
estudios sobre las diferencias entre Contabilidad y Fiscalidad, en tanto que Fernandez Rodriguez
y Martinez Arias (2006) analizan los datos fiscales agregados facilitados por la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria.

Respecto a las investigaciones centradas en las BINs, practicamente todos los trabajos tanto
nacionales como internacionales las determinan como proxy del resultado contable (entre
otros, Miller y Skinner, 1998; Visvanathan, 1998; Garcia-Ayuso y Zamora, 2003; Erikson et al.,
2013; Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura, 2014). Dichos estudios se ocupan principalmente
de evidenciar el motivo del reconocimiento contable del crédito existente con la Administracion
como consecuencia del derecho a compensar las pérdidas fiscales en egjercicios futuros. Sin
embargo, Dwenger y Walch (2014) destacan la utilizacion de datos fiscales en su investigacion
sobre las pérdidas fiscales en Alemania, criticando el uso del resultado contable como proxy de
la base imponible en las investigaciones previas por tratarse de dos magnitudes que suelen ser
diferentes y, por tanto, el empleo de dicha aproximacién podria invalidar las conclusiones de los
trabajos previos. En el mismo sentido se pronuncian Erikson et al. (2013) en su estudio sobre las
BINs en EEUU, pues indican que se ven en la obligacion de trabajar con datos contables al carecer
de una base de datos fiscal, pero advierten de que se trata de una proxy con muchos problemas.

En este contexto Contabilidad versus Fiscalidad se enmarca el presente estudio, centrado en las
BINs de las sociedades cotizadas en la Bolsa espafiola, que tiene por objeto analizar cudles son
los factores que determinan por qué una empresa presenta pérdidas fiscales en un ejercicio.
Esta es una investigacion inédita en Espafa y tampoco tenemos conocimiento de que se haya
realizado en otros ambitos, al menos en los términos aqui planteados, pues los trabajos previos
se han centrado sobre todo en determinar los condicionantes de que una empresa registre o no
en su balance el derecho que tiene con la Hacienda Publica a compensar en ejercicios futuros
las BINs generadas. Para llevar a cabo nuestro trabajo se emplean datos reales extraidos de la

PAaLABRAS CLAVE
Contabilidad

versus Fiscalidad,
Impuesto sobre
Sociedades,
Bases Imponibles
Negativas.

Key worDs

Accounting

versus Taxation,
Corporate Income
Tax, Tax Losses.

ParLAVRAS cHAVE

Contabilidade
e Fiscalidade,
Imposto sobre
Sociedades,
Impostos
Negativos.

Coépicos JEL:
H25, H32

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' MAYO - AGOSTO 2018 ' VOL.12 NUM.2

pp: 20-37

ISSN: 1988-7116




FACTORES DETERMINANTES DE LAS BASES IMPONIBLES NEGATIVAS EN LAS SOCIEDADES COTIZADAS ESPANOLAS

memoria de las cuentas anuales para evitar los problemas que pudiera tener la aproximacion de las
BINs al resultado contable. En concreto, se utiliza un panel de datos de 119 sociedades cotizadas en la
Bolsa espafiola entre 2004 y 2011, es decir, cuatro afios antes de la crisis econdémica y cuatro después
de la misma, y se aplica un modelo logit para datos panel.

Entendemos que esta investigacion contribuye a la literatura previa por doble motivo, en primer lugar,
porque el analisis de las variables explicativas de por qué una empresa presenta pérdidas fiscales es
original al no haber sido tratado con anterioridad vy, en segundo lugar, por utilizar datos reales para la
determinacion de las variables de indole fiscal, a diferencia de toda la literatura previa relacionada con
las BINs.

De acuerdo con la finalidad planteada, el trabajo se organiza como sigue. En el epigrafe dos se plantea
la investigacion y se formulan las hipodtesis a contrastar. En el apartado tres se indica la muestra,
se describe el modelo empirico y se definen las variables elegidas. En la seccion cuatro se expone
la evolucion de las BINs y se muestran los resultados empiricos. Finalmente, en el epigrafe cinco se
presentan las principales conclusiones.

2. Planteamiento de la investigacién y formulacién de las hipétesis

Para alcanzar el objetivo propuesto se plantean una serie de hipdtesis que seran contrastadas mediante
el empleo de diversas variables, comenzando por los ajustes por devengo discrecionales, el resultado
contable antes de impuestos, la situacion de disolucién legal y un conjunto de variables que hemos
agrupado en torno a la denominacion variables fiscales por ser de esta naturaleza. Seguidamente
se plantean otras, principalmente distintivas de las caracteristicas empresariales, utilizadas en
investigaciones afines. Por ultimo, se introducen determinadas variables de control.

2.1. Ajustes por devengo discrecionales

Las empresas pueden estar incentivadas a realizar practicas, tanto contables como fiscales que, dentro
de la legalidad, les permitan reducir al maximo el pago de impuestos, motivo por el cual entendemos
que la manipulacion contable podria ser una variable explicativa de la presencia de BINs, existiendo
literatura previa que relaciona la busqueda de ahorros fiscales a través de la discrecionalidad contable
(entre otros, Wilson, 2009 y Lisowsky et al., 2010). Para evaluar la manipulacién contable utilizaremos
los ajustes por devengo discrecionales, tal y como es habitual en las investigaciones previas.

Los ajustes por devengo (accruals) agrupan la parte de los ingresos y gastos que no conllevan cobros
0 pagos y se determinan indirectamente como diferencia entre el resultado contable y el cash flow. En
general, los flujos de caja no pueden manipularse, motivo por el cual la via para alterar el resultado son
los ajustes por devengo (AT), que se dividen en dos categorias: los ajustes por devengo no discrecionales
(AND) y los ajustes por devengo discrecionales (AD), siendo estos Ultimos los de mas facil manipulacion
contable. Para el calculo de los AT caben diferentes modelos, siendo pionero el de Jones (1991) aunque
a efectos de este trabajo, y por similitud con los estudios previos (entre otros, Phillips et al., 2003; Wilson,
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2009; Lisowsky, 2010), se emplea el modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995), utilizando la
metodologia de datos panel e incorporando los ajustes discrecionales en nuestro modelo [1], con la
finalidad de detectar su posible influencia en la presencia de BINs.

En investigaciones afines, Miller y Skinner (1998) y Garcia-Ayuso y Zamora (2003) muestran una cierta
relacion positiva entre alisamiento de resultados y reconocimiento de créditos por pérdidas fiscales a
compensar; no obstante, el estudio de Visvanathan (1998) obtiene resultados contrarios. Por su parte,
Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2009) encuentran practicas de manipulacion tendentes a reducir
a la baja el resultado contable con el objetivo de disminuir el pago de impuestos, aunque solamente
presentan este comportamiento las empresas con bajo endeudamiento.

En cuanto al trabajo de Parte et al. (2007), basado en la hipotesis de la utilizacion del impuesto sobre
beneficios para evitar pérdidas y descensos en resultados en el caso de las empresas espafiolas
cotizadas, pone de manifiesto que las Unicas actuaciones de la gerencia para el alisamiento de
resultados son la activacion de impuestos anticipados, de créditos por compensacion de pérdidas y de
deducciones pendientes de aplicacion.

Teniendo en cuentalas consideraciones anteriores esperamos unarelacion positiva entre lamanipulacion
contable y la presencia de BINs al objeto de reducir la tributacion, motivo por el cual se formula la
primera de las hipdtesis a contrastar:

H.: La manipulacién contable presenta una relacion directa con la presencia de Bases Imponibles
Negativas

2.2. Resultado contable antes de impuestos

Una de las principales novedades que presenta este estudio es que nuestra base de datos dispone de
la base imponible, pues hemos extraido directamente la informacién de la conciliacion facilitada por
las empresas en la memoria de sus cuentas anuales. Por ello, no ha sido necesario tener que recurrir al
procedimiento habitual en las investigaciones previas consistente en aproximarla al Resultado Contable
Antes de Impuestos (RCAI), con los inconvenientes que esto puede generar dado que, normalmente, el
RCAly la base imponible suelen diferir en las grandes empresas. Ahora bien, aunque ambas magnitudes
no suelen coincidir, la idea central que subyace es que tienen muchas mas posibilidades de tener BINs
las sociedades que presentan RCAl negativos, motivo por el cual se plantea la segunda de las hipotesis:

H,: El Resultado Contable Antes de Impuestos negativo presenta una relacion directa con la
presencia de Bases Imponibles Negativas

2.3. Disolucién

Conforme al articulo 363 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, una de las causas de
disolucion de estas empresas es la derivada de pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una
cantidad inferior a la mitad del capital social. Evidentemente, cuando una empresa esta en situacion de
disolucion es porque ha incurrido en pérdidas continuadas tanto contables como probablemente fiscales.
En este sentido, Monterrey Mayoral y Sanchez Segura (2014) evidencian que el riesgo de continuidad
de la empresa presenta una relacion negativa con la activacion del crédito por BINs, dado que si existe
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riesgo de disolucion la compafifa no podra aprovechar ese derecho fiscal frente a la Administracion. En
la misma linea, entendemos que si la sociedad esta en situacion legal de disolucion sera mas probable
que presente pérdidas fiscales, razén por la cual se formula la tercera de las hipotesis:

H,: La situacién de disolucidn legal presenta una relacion directa con la presencia de Bases
Imponibles Negativas

2.4. Variables fiscales

En este apartado se consideran una serie de variables relacionadas con la liquidacion fiscal del impuesto
que, a nuestro entender, pudieran estar relacionadas con la presencia de BINs y sobre las que, ademas,
cabe la posibilidad de que exista cierta manipulacion desde la perspectiva tributaria. En este sentido,
las principales posibilidades se plantean, por un lado, a través de las diferencias entre Contabilidad y
Fiscalidad y, por otro, mediante la compensacion de BINs de ejercicios anteriores. En el primer caso, las
empresas practicaran ajustes positivos o negativos en la liquidacion del IS, lo que supone pagar mas
o0 menos de lo que soportarian si no practicasen ajustes. En el segundo caso, las empresas pueden ir
compensando de la manera que les resulte mas interesante al tener un amplio nimero de anos para
su aplicacion, actualmente ilimitado. Al respecto, las investigaciones previas consideran que son las
diferencias de cardcter temporal sobre las que mayor poder de manipulacién puede existir (Phillips et
al., 2003; Hanlon, 2005; Frank et al., 2009; Wilson, 2009; Hanlon y Heitzman, 2010; Lisowsky et al., 2010).

Las dos primeras variables son las relativas a las diferencias entre Contabilidad y Fiscalidad, esto es, las
diferencias permanentes y las diferencias temporarias. Evidentemente el efecto que puedan tener sobre
las BINs dependera de si suimporte neto aumenta o disminuye el resultado contable. En este sentido, la
escasa literatura previa existente al respecto no es concluyente, puesto que en el trabajo de Fernandez
Rodriguez y Martinez Arias (2006), referido a todo el conjunto de entidades no financieras espafiolas
sometidas al IS, se constata que los ajustes netos son siempre positivos. No obstante, en Fernandez
Rodriguez (2002) y Martinez Vargas y Labatut Serer (2009), ambos estudios centrados en sociedades
cotizadas en Espafa, encuentran que los ajustes netos son negativos.

Por tanto, esperamos que ambos tipos de diferencias sean condicionantes de la presencia de BINs,
motivo por el cual se formulan las dos siguientes hipotesis, para las que a priori se desconoce el signo
de la relacion:

H, Las diferencias permanentes estan relacionadas con la presencia de Bases Imponibles
Negativas

H,: Las diferencias temporarias estan relacionadas con la presencia de Bases Imponibles
Negativas

Otra variable interviniente en la declaracion del IS, que puede afectar a la presencia de BINs, son las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores compensadas en el actual. Evidentemente si se
puede compensar es porque el resultado fiscal del ejercicio es positivo, motivo por el cual prevemos una
relacion negativa entre BINs compensadas de ejercicios anteriores y la presencia de BINs en el propio
gjercicio, formulandose la siguiente hipotesis al respecto:
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H,: La compensacion de pérdidas fiscales de ejercicios anteriores presenta una relacion inversa
con la presencia de Bases Imponibles Negativas

Por ultimo, la presencia de BINs de ejercicios anteriores pendientes de compensar es sintoma de
haber incurrido en pérdidas fiscales en ejercicios previos y, entendemos, que las entidades que han ido
acumulando BINs es probable que sigan presentando nuevas BINs, motivo por el cual se espera una
relacion positiva entre BINs de ejercicios anteriores pendientes de compensar y la presencia de BINs
en el gjercicio actual. De hecho, en las investigaciones de Garcia-Ayuso y Zamora (2003), Dhaliwal et al.
(2013) y Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014) se concluye que las pérdidas fiscales de ejercicios
anteriores guardan una relacion negativa con la decision de reconocer en sus balances el crédito fiscal
por el derecho a la compensacion futura. Evidentemente, si no se registra contablemente el crédito es
porque no existe probabilidad de base imponible positiva para poder hacer uso del mismo, es decir, que
el historial de BINs es indicativo de la presencia de nuevas pérdidas fiscales. Conforme a estas ideas se
plantea la siguiente hipdtesis:

H_: El historial de pérdidas fiscales presenta una relacién directa con la presencia de Bases
Imponibles Negativas

2.5. Caracteristicas empresariales

En este trabajo se utilizan como variables independientes, representativas de las caracteristicas
empresariales, el tamafio, el inmovilizado (material e intangible), el endeudamiento y la rentabilidad,
ampliamente utilizadas en las investigaciones afines, entre ellas, Gupta y Newberry (1997), Plesko
(2003) o Richardson y Lanis (2007) como mds antiguas, asi como Kim y Zhang (2016), Bird y Karolyi
(2017) o Dyreng et al. (2017) entre las mas recientes.

. Tamafio

El tamafo, variable habitual en los estudios empresariales en general y en los del ambito
Contabilidad versus Fiscalidad en particular, consideramos que puede afectar a la presencia de
BINs.

Antes de plantear la hipdtesis a contrastar, parece oportuno mencionar una serie de estudios
relacionados desde distintas perspectivas. En primer lugar, el trabajo de Lisowsky (2010), centrado
enlabusqueda delos factores determinantes del ahorro fiscal, pone de manifiesto que las empresas
de mas tamafio son las que obtienen mds ahorros fiscales, aunque previamente Wilson (2009)
no habfa encontrado ninguna relacion. En segundo lugar, Kronbauer et al. (2012) evidencian que
las entidades mas grandes se muestran mas proclives a registrar pasivos fiscales diferidos que
implican un empeoramiento del resultado. En tercer lugar, Monterrey Mayoral y Sanchez Segura
(2010) llegan a la conclusion de que el tamafio no influye en el book tax gap, esto es, la diferencia
entre resultado contable y base imponible; sin embargo, Frank et al. (2009) encuentran que las
sociedades mds grandes tienen un mayor book tax gap. Por Ultimo, Garcia-Ayuso y Zamora (2003)
y Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014) hallan que el tamafio influye significativamente en
el reconocimiento contable de créditos por bases imponibles negativas; no obstante, la primera
investigacion evidencia que las entidades de mas dimension contabilizan menos créditos fiscales,
mientras que el segundo estudio concluye que las sociedades mas grandes registran mas créditos
fiscales.
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Por todo lo expuesto, en este trabajo consideramos que el tamafio empresarial pudiera ser una
variable explicativa de la presencia de BINs, motivo por el cual planteamos la siguiente hipotesis,
no estableciendo de antemano ningun tipo de relacion ante la diversidad de resultados:

H,: El tamafio empresarial esta relacionado con la presencia de Bases Imponibles Negativas
. Inmovilizado

Muchos de los estudios andlogos a este trabajo también han tenido en cuenta la variable
inmovilizado, si bien desde otra perspectiva. Asi, por ejemplo, Wilson (2009) y Lisowsky (2010)
contemplan en sus investigaciones la estructura econémica como posible condicionante del
ahorro fiscal, empleando la inversion en [+D como Unica variable que, de todas maneras, no resulta
significativa en tales trabajos. Por su parte, Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2010) utilizan la
variable inmovilizado en su investigacion, la cual comprende tanto el material como el intangible,
poniendo de manifiesto que las sociedades con mas inmovilizado muestran un mayor book tax
gap, es decir, mas diferencia entre resultado contable y base imponible. Por ultimo, Chen et al.
(2010) trabajan con dos variables como representativas del activo no corriente, el material y el
intangible, aunque solo hallan evidencia de que una mayor intensidad en inmovilizado material
conlleva un book tax gap mas alto.

En este estudio entendemos que el inmovilizado pudiera ser variable determinante de la existencia
de BINs, razon por la cual formulamos la siguiente hipotesis, no estableciendo a priori el signo de
la relacion pues la literatura previa afin no es concluyente:

H,: El inmovilizado esta relacionado con la presencia de Bases Imponibles Negativas
. Endeudamiento

La estructura financiera, fundamentalmente analizada a través del endeudamiento, es una
variable habitual en las investigaciones afines. Los estudios de Visvanathan (1998) y Garcia-
Ayusoy Zamora (2003) evidencian que el endeudamiento es un factor determinante de la decision
de activar los créditos por pérdidas fiscales a compensar. Por lo que respecta a otras lineas de
investigacion, Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2010) obtienen que las empresas con mayor
endeudamiento presentan un book tax gap mas elevado, en tanto que Frank et al. (2009) evidencian
la relacién contraria y, finalmente, Chen et al. (2010) no encuentran resultados concluyentes. Por
ultimo, en relacion con el ahorro fiscal, Graham y Tucker (2006), Wilson (2009) y Lisowsky (2010)
llegan a la conclusién de que las empresas mas endeudadas obtienen menos ahorro fiscal.

En este estudio consideramos que el endeudamiento pudiera ser variable determinante de la
existencia de BINs, razén por la cual formulamos la siguiente hipotesis para la que de antemano
no establecemos ningun tipo de prevision en la relacion esperada:

H,: El endeudamiento esta relacionado con la presencia de Bases Imponibles Negativas

. Rentabilidad

La rentabilidad constituye una variable habitual en las investigaciones empresariales vy, en
particular, en las relacionadas con la Contabilidad versus Fiscalidad. Cabe mencionar al respecto
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ciertas investigaciones planteadas desde otras perspectivas. Asi, Wilson (2009), Lisowsky (2010)
y Armstrong et al. (2012) obtienen que las empresas mas rentables son las que mayores ahorros
impositivos presentan, mientras que Monterrey Mayoral y Sanchez Segura (2010) y Chen et
al. (2010) evidencian que las empresas mas rentables tienen mayor book tax gap. Finalmente,
Moreno Rojas et al. (2010) y Kronbauer et al. (2012) encuentran que la rentabilidad no influye ni en
los activos ni en los pasivos por tributacion diferida.

Parece lo6gico que la rentabilidad guarde una relacién inversa con la existencia de BINs, dado que
las empresas rentables tendran resultado contable positivo y serda menos probable que presenten
BINs, motivo por el cual formulamos la siguiente hipotesis:

H11: Larentabilidad presenta una relacion inversa con la presencia de Bases Imponibles Negativas

2.6. Variables de control

Ademas de las once variables anteriores se ha considerado de interés incluir otras dos mas como
variables de control, en concreto, el régimen de declaracion fiscal (individual o consolidado) y el
crecimiento del PIB, variable esta ultima empleada en diferentes estudios.

. Régimen de declaracion fiscal

La tributacion consolidada se considera que es mas interesante que la individual, dado que los
grupos fiscales pueden adelantar la compensacion de las BINs de cualquiera de las empresas
del grupo, asi como anticipar el disfrute de determinadas deducciones y bonificaciones fiscales
gue a lo mejor de manera individual no se podrian aplicar por insuficiencia de cuota. Ademas,
las operaciones intragrupo no tributan, pues solo se incorporan en la declaracion consolidada
las operaciones cuyo resultado esta realizado frente a terceros. Por estas razones, creemos
interesante controlar si la sociedad tributa en régimen individual o consolidado.

. Crecimiento del PIB

Esta variable de control pretende captar qué ocurre con la presencia de BINs atendiendo al ciclo
econémico. A nuestro entender las empresas presentaran mas pérdidas fiscales en épocas de
recesion pues los resultados tenderan a empeorar, motivo por el cual se considera importante
controlar el ciclo econémico a través del crecimiento del PIB. En la misma linea se sitdan Klein y
Marquardt (2006) en su estudio sobre las pérdidas contables.
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3. Muestra, modelo empirico y definicién de las variables

3.1. Muestra

Para realizar una investigacion de este tipo es necesario centrar el estudio en un colectivo de compafiias
de cierta dimension, pues es precisa la formulacién de su memoria en el modelo normal para poder
disponer de la informacion correspondiente a la conciliacion de ingresos y gastos contables con la
base imponible, de tal manera que permita trabajar con las cifras reales, tanto para la base imponible
como para las diferencias existentes entre Contabilidad y Fiscalidad —permanentes y temporarias— al
contrario que las investigaciones previas que utilizan proxies para las variables fiscales al no disponer
de datos reales.

La informacién ha sido obtenida de las cuentas anuales individuales depositadas en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en particular del apartado “Situacién fiscal” de la memoria.
Asimismo, se ha utilizado la base de datos SABI para obtener las cifras correspondientes al balancey a
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Conforme a las consideraciones efectuadas, la muestra elegida consta de un total de 119 compafias
para un intervalo temporal de ocho afios (2004-2011). El periodo elegido trata de cubrir el mismo nimero
de anos antes y después de la crisis econémica, al objeto de detectar sila misma ha tenido repercusion
sobre la presencia de BINs. En concreto se dispone de un panel de 935 datos, dado que se pierden
17 observaciones porque ciertas empresas no han cotizado durante alguno de los afios del periodo
considerado.

3.2. Modelo empirico y definicién de las variables

Para contrastar las relaciones planteadas en torno a los factores condicionantes de por qué las
empresas presentan BINs se aplica la metodologia de datos panel. Tras efectuar las pertinentes pruebas
estadisticas ha sido elegido un modelo logit de efectos aleatorios para realizar las estimaciones cuya
formulacion es:

[1]
BINVt = ,BO +a + ‘61 -D:‘EWNGO"r + ,32 -RCAINEGATIVO_ + f_ - DISOLUCION _ + ﬁ4 -DPERAMNENTEST +
) i 4 it 3 it !
+ ,BS -DTEAJPORARMS_I + ﬁ6 -BWCOAH’ENSADAS# + ,67 . BMENDIENTES_{ + ﬁs . TAMANO_I + ﬁg -MOVILIZADO_I +
L 1] 1i L
+ DEUDA, + ‘ROE, + CONSOLIDA, + +CRECPIB, +&.
ﬂlO it ﬁll it ﬁ12 it ﬁ13 it it

La variable dependiente BIN es una dummy que toma el valor 1 sila empresa ha obtenido Base Imponible
Negativa en dicho ejercicio y 0 en caso contrario. Por su parte, las variables explicativas se definen como
sigue:

- DEVENGQ, indicativa de los ajustes por devengo discrecionales, cuyos datos se obtienen a partir
del modelo de Jones modificado.
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- RCAINEGATIVO, es una dummy que capta el Resultado Contable Antes de Impuestos, de tal forma
que toma el valor 1 si es negativo y 0 si es positivo.

- DISOLUCION, es una dummy que refleja la obligacion de disolver la sociedad derivada de pérdidas
que dejan reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social, tomando
el valor 1 sila compafiia esta en tal situacion y 0 en caso contrario.

- DPERMANENTES, indicativa de las diferencias permanentes, se obtiene por cociente entre las
diferencias permanentes y el activo total.

- DTEMPORARIAS, representativa de las diferencias temporarias, se calcula por cociente entre las
diferencias temporarias y el activo total.

- BINCOMPENSADAS, que ofrece las BINs que han sido compensadas, se determina por cociente
entre la base compensada en el ejercicio y el activo total.

- BINPENDIENTES, que muestra las BINs pendientes de compensar, se establece por cociente entre
las bases pendientes de compensar en cada ejercicio y el activo total.

- TAMANO, que indica el tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del activo total.

- INMOVILIZADO, representativa de la intensidad del inmovilizado material e intangible de Ia
compaiiia, se calcula por cociente entre el inmovilizado y el activo total.

- DEUDA, que revela el grado de endeudamiento de la empresa, se define por cociente entre el
conjunto de la deuda y el activo total.

- ROE, indicativa de la rentabilidad, se determina dividiendo el resultado del ejercicio entre el
patrimonio neto.

- CONSOLIDACION, dummy que capta si la empresa tributa en régimen individual o consolidado,
tomando el valor 1 si realiza declaracion fiscal consolidada y 0 si la presenta de manera individual.

- CRECPIB, representativa del crecimiento del PIB.

4. Resultados

4.1. Analisis de las Bases Imponibles Negativas

La compensacion de BINs es consecuencia de haber tenido pérdidas fiscales en ejercicios precedentes,
constatando que un total de 86 sociedades de las 119 analizadas generan BINs en alguno de los afios,
lo que supone 353 observaciones sobre las 935 consideradas, representando un 37,75%.

En la Tabla 1 se facilita el detalle de las empresas que presentan pérdidas fiscales en cada uno de los
ocho afios estudiados, indicando si proceden de RCAI negativo o no, dado que en este Ultimo caso
son consecuencia necesariamente de los efectos que las diferencias existentes entre Contabilidad
y Fiscalidad —permanentes y temporarias— producen sobre el resultado contable. Esta cuestion se
considera de maxima trascendencia porque en muchas ocasiones se tiende a relacionar pérdidas
fiscales con contables y, como se desprende de la Tabla 1, no siempre es asi.

En efecto, la Tabla 1 pone de manifiesto que un nimero importante de empresas han llegado a una
pérdida fiscal partiendo de un RCAI positivo, lo que constata que aproximar las BINs al resultado contable
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negativo es poco fiable. Concretamente, en el periodo analizado hay 124 observaciones que parten de
un beneficio contable y, sin embargo, consiguen no tributar al presentar una base imponible negativa
que, ademas, supondra pagar menos en los proximos ejercicios donde apliquen la compensacion.

Tabla 1 - Bases Imponibles Negativas (BINs) en las empresas cotizadas

Ndmero de empresas ’
Numero de empresas

Afio Qe Ndmero de empresas con BINs pendientes
Total Con RCA/ Con RQA/ que compensan BINs P Gy
Negativo Positivo

2004 30 13 17 12 49

2005 25 13 12 13 50

2006 28 16 12 14 50

2007 33 20 13 13 51

2008 58 38 20 5 54

2009 55 41 14 11 70

2010 58 42 16 13 76

2011 66 46 20 10 76

Total 353 229 124 91 476

Por otra parte, también es digno de destacar el importante aumento que se produce a partir del afio
2008, comienzo de la crisis, en el nimero de empresas que generan BINs; igualmente desde la fecha
indicada se constata el incremento de sociedades que presentan un RCAI negativo y, sin embargo, no
tiene lugar desde entonces un aumento en la misma proporcion del nimero de empresas que con RCA|
positivo generan BIN.

Asimismo, en la Tabla 1 se presentan las sociedades que han compensado pérdidas fiscales a lo largo
de los ocho afios que abarca el estudio, revelando dos aspectos dignos de destacar. En primer lugar, la
regularidad en el nimero de empresas que compensan bases anualmente, con la Unica excepcion del
afio 2008 en que se produce una bajada importante; a nuestro entender, la explicacion de este hecho
estd en que coincide con el inicio de la crisis, momento en que se producen menos compensaciones. El
segundo aspecto destacable, intimamente relacionado con el anterior, es el notorio incremento a partir
del afio 2009 del numero de empresas que tienen BINs pendientes de compensar.

Finalmente, dentro de este apartado se ofrecen en la Tabla 2 los valores medios de una serie de variables
tanto en valores absolutos (miles de euros) como en términos relativos.

La Tabla 2 muestra datos relevantes que pasamos a comentar sucintamente. El RCAl presenta
importantes oscilaciones a lo largo del periodo pues experimenta un crecimiento durante los tres
primeros afios para cambiar la tendencia a partir de 2007, anticipo de la crisis, aunque es al afio siguiente
cuando sufre una drastica bajada, mostrando el valor mas bajo de toda la serie. En sintonia con el RCAI,
la evolucién de la BI sigue un proceso similar si bien ya presenta un valor negativo para el conjunto a
partir de 2007, siendo de nuevo espectacular la cifra de 2008. Como no podia ser de otra manera, las
BINs compensadas siguen una trayectoria similar aunque en sentido contrario pues es 2008 el afio en
que menos se aplica. Evidentemente, las BINs generadas siguen el mismo camino, siendo también 2008
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el momento en que se producen mayores pérdidas fiscales. En definitiva, el afio de comienzo de la crisis,
gue se sitla en 2008, ha supuesto un punto de inflexion importante en la evolucion del RCAl'y de las
BINs tanto generadas como aplicadas, aunque de signo contrario en estos casos.

Tabla 2 - Evolucién de las Bases Imponibles Negativas (BINs) (2004-2011)

BINs compensadas/ BINs compensadas/ BINs generadas/

Afio BINs Compensadas RCA/ Activo BINs generadas RCAI
2004 1.145 1,61% 0,06% 16.093 22,63%
2005 619 0,50% 0,03% 15.617 12,51%
2006 1.011 0,61% 0,04% 17.010 10,30%
2007 457 0,37% 0,01% 83.914 68,31%
2008 196 0,69% 0,01% 118.410 418,22%
2009 2.988 2,34% 0,08% 72.811 57,07%
2010 1.453 2,13% 0,04% 76.234 111,56%
2011 416 0,34% 0,01% 80.113 66,28%
Media 1.036 1,00% 0,03% 60.025 57,92%

4.2. Resultados empiricos
En la Tabla 3 se facilitan los resultados de las estimaciones del modelo [1].

La variable DEVENGO ha resultado ser significativa y con el signo esperado, es decir, positivo, de tal
manera que las empresas que mas manipulan es mas probable que presenten BINs, pues consiguen
reducir el resultado contable en mayor medida con la finalidad de disminuir la tributacion. Conforme
con este objetivo pueden surgir mas BINs, lo que supone la obtencion de ahorros fiscales tanto en el
gjercicio en que surgen como en los proximos mediante su compensacion.

Estos resultados estan en sintonfa con estudios previos. Concretamente, Wilson (2009) y Lisowsky
(20710) han encontrado que las empresas americanas cotizadas que practican mayor discrecionalidad
son las que consiguen mayores ahorros fiscales. A su vez, en las empresas espafiolas no cotizadas,
Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2009) también encuentran practicas de manipulacion tendentes
a reducir el resultado contable con la finalidad de minorar el pago de impuestos, si bien solo presentan
esta conducta las sociedades con reducido endeudamiento.

Desde otra perspectiva, en los trabajos de Garcia-Ayuso y Zamora (2003) y Miller y Skinner (1998)
se constata que las variables representativas del alisamiento de resultados son determinantes del
reconocimiento de créditos por pérdidas fiscales. Igualmente, Parte et al. (2007) evidencian précticas
de alisamiento de resultados mediante la activacion de créditos por BINs.

Pasando a la variable RCAINEGATIVO, que no ha sido empleada en estudios previos, cabe resaltar que es
significativa y con el signo positivo esperado. Ademas, en relacion con esta variable es preciso recordar
los resultados expuestos en el apartado dedicado al analisis descriptivo, es decir, la posibilidad de llegar
a pérdida fiscal partiendo de un resultado contable positivo, si bien ahora estos resultados obtenidos
evidencian que la presencia de un RCAI negativo esta directamente relacionado con la presencia de
BINs.
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Tabla 3 - Determinantes de las Bases Imponibles Negativas (BINs)

Signo pronosticado BB LTS
gho p (valor 2)
. 14,5522*
DISOLUCION + (1.67)
+ -13,4357%%*
DPERMANENTES (6,02)
+ -14,5176%%*
DTEMPORARIAS (-524)
02 74,3407 %
BINCOMPENSADAS (2.84)
0? 2,5357%%*
BINPENDIENTES (7.51)
. - 0,0776
TAMANO (0,97)
+ 1,1702*
INMOVILIZADO (187)
:? 0,5104
DEUDA (1,19)
0? -0,6831**
ROE (:2,40)
CONSOLIDA 0? 0,4939
(1,39)
CRECPIB - -0,1065%*
(-2,01)
Test de Rho :? 2,46*
Test de Hausman - 8,69
N° observaciones 795

La variable DISOLUCION igualmente resulta significativa y también con el signo positivo esperado,
ratificando la idea de que las empresas que estan en situacion legal de disolucion presentan mas
pérdidas tanto contables como fiscales. Aunque con otro planteamiento, tal y como ya se expuso,
Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014) evidencian que el riesgo de continuidad de la empresa estd
inversamente relacionado con la decision de registrar el crédito por BINs, dado que su aprovechamiento
no sera posible si existe el riesgo real de que no continle con sus operaciones y acuerde su disolucion.

En cuanto a las variables que hemos denominado fiscales (DPERMANENTES, DTEMPORARIAS,
BINCOMPENSADAS y BINPENDIENTES) todas ellas han resultado significativas. Concretamente,
la estimacién pone de manifiesto que las diferencias, tanto permanentes como temporarias, estan
inversamente relacionadas con la presencia de BINs. Por tanto, parece que cuantos mas ajustes aplican
las empresas menos probable es que presenten resultados fiscales negativos. Respecto a las BINs de
gjercicios anteriores compensadas en el actual, como era de esperar estan inversamente relacionadas
con la presencia de BINs. Desgraciadamente, no cabe comparar estos resultados con investigaciones
previas.
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Finalmente, la existencia de BINs de ejercicios anteriores pendientes de aplicar afecta positivamente
a la presencia de BINs en el ejercicio actual. Estos resultados estan en sintonia con los de Garcia-
Ayuso y Zamora (2003), Dhaliwal et al. (2013) y Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014), quienes
consideran que la existencia de pérdidas fiscales de ejercicios anteriores guarda una relacion negativa
con la decision de reconocer contablemente el crédito fiscal. En estos trabajos, la idea que subyace es
que las empresas no registran el activo fiscal en sus balances porque tienen dudas acerca de obtener
resultados fiscales positivos en el futuro que permitan la compensacion.

Las variables de control representativas de las caracteristicas empresariales (TAMANO, INMOVILIZADO,
DEUDA y ROE) presentan resultados dispares, pues Unicamente han resultado significativas el
inmovilizado y la rentabilidad, siendo conveniente recordar que para las tres primeras no se habia
pronosticado ningun signo, haciéndolo Unicamente para la representativa de la rentabilidad cuyo signo
ha sido el esperado.

En cuanto a la variable TAMANO, que no ha resultado ser explicativa de la presencia de BINs, nuestros
resultados son coincidentes con los de Wilson (2009) quien encuentra que el tamafio no influye en el
ahorro fiscal, asi como Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2010), quienes evidencian que el tamafio
no guarda relacién con las diferencias entre Contabilidad y Fiscalidad. Por el contrario, Lisowsky (2010)
observa que las compafilas mas grandes son las que consiguen mayores ahorros fiscales; Kronbauer
et al. (2012) encuentran que las mayores empresas tienen mas propension a registrar contablemente
pasivos fiscales diferidos; Frank et al. (2009) detectan que las empresas mas grandes presentan un
mayor book tax gap; y Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014) muestran que el tamafio incide en la
decision de registrar créditos fiscales.

La variable INMOVILIZADO resulta significativa y con signo positivo lo que quiere decir que las empresas
con mas inmovilizado material e inmaterial es mas probable que presenten BINs. Desde esta perspectiva
Wilson (2009) y Lisowsky (2010) contemplan en sus estudios una Unica variable, la inversién en 1+D, si
bien en ninguna de ellas resulto ser explicativa del ahorro fiscal.

Pasando a la estructura financiera, recogida en el modelo a través de la variable DEUDA, no ha resultado
ser explicativa de la presencia de BINs. No obstante, con otro planteamiento, los estudios de Visvanathan
(1998), Garcia-Ayuso y Zamora (2003) y Monterrey Mayoral y Sdnchez Segura (2014) evidencian que el
endeudamiento es un factor determinante de la decision de activar los créditos por pérdidas fiscales a
compensar.

Respecto a la variable ROE los resultados ponen de manifiesto que es significativa y con signo negativo,
de tal forma que las sociedades mas rentables es menos probable que presenten BINs, en analogia
con Wilson (2009), Lisowsky (2010) y Armstrong et al. (2012), quienes obtienen que las empresas mas
rentables son las que mayores ahorros impositivos presentan.

Por ultimo, cabe referirse a las variables de control CONSOLIDA y CRECPIB. La primera, indicativa de sila
empresa consolida fiscalmente, no ha resultado ser significativa, es decir, no se ha encontrado relacién
entre la consolidacion fiscal y la presencia de BINs. En cuanto a la segunda, que se ha introducido a fin
de determinar si el ciclo econdmico tiene efectos sobre la presencia de pérdidas fiscales, tal y como
se esperaba ha resultado ser significativa y con signo negativo, lo que evidencia que la presencia de
BINs aumenta en ciclos de recesion econémica, ratificando los resultados alcanzados en el andlisis
descriptivo.
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5. Conclusiones

La finalidad de este trabajo es aportar evidencia acerca de los factores explicativos de la presencia de
Bases Imponibles Negativas (BINs) en las sociedades cotizadas espafiolas. Para alcanzar este objetivo
se han contrastado un conjunto de hipdtesis mediante un modelo logit para datos panel a partir de una
base de datos con 935 observaciones extraidas de 119 sociedades cotizadas durante el intervalo 2004-
2071, cuatro afios previos a la crisis y otros cuatro posteriores a la misma.

Desde una perspectiva general, entre otros aspectos a resaltar de este trabajo destaca que un nimero
importante de sociedades presenta BINs a lo largo de los ocho afios analizados, concretamente en un
37,75% de las observaciones, intensificandose este proceso a partir del afio 2008, inicio de la crisis.
Ademas, otro hecho que se ha podido constatar en este estudio es que un 35,13% de las empresas
han llegado a una BIN a partir de un resultado contable positivo motivado por las diferencias entre
Contabilidad y Fiscalidad, conclusion muy relevante y que pone de manifiesto que no es adecuado
aproximar las BINs al RCAl negativo, practica habitual en las investigaciones previas.

Respecto a las variables explicativas de la presencia de BINs, los resultados ponen de manifiesto
una serie de variables significativas y con el signo esperado. En concreto, la manipulacion contable,
la presencia de resultado contable antes de impuestos negativo y que la empresa se encuentre en
situacion de disolucion legal presentan una relacion directa con la presencia de BINs. En general, estos
resultados son analogos a los de investigaciones afines con las que se ha podido efectuar, en cierta
medida, una comparacion.

De igual manera han sido significativas el conjunto de variables relacionadas con la liquidacion fiscal del
Impuesto sobre Sociedades y denominadas en el trabajo variables fiscales. En este caso, las relaciones
son negativas para las variables representativas de las diferencias permanentes y temporarias, asi
como para las BINs de ejercicios anteriores compensadas en el actual. Por el contrario, la existencia de
pérdidas fiscales pendientes de aplicar esta asociada directamente con la presencia de BINs.

En cuanto a las variables representativas de las caracteristicas empresariales, esto es, el tamafio,
el inmovilizado, el endeudamiento y la rentabilidad, solo han sido significativas el inmovilizado y la
rentabilidad, la primera con signo positivo y la segunda negativo.

En definitiva, este trabajo ha permitido constatar que las empresas utilizan practicas de planificacion
contable y fiscal al objeto de conseguir BINs y con ello ahorrar impuestos, al margen de otros factores
que quizas era mas previsible que estuviesen vinculados a la presencia de pérdidas fiscales, como
el hecho de que la empresa esté en situacion legal de disolucion o el historial de BINs acumuladas.
Por tanto, los gestores de las empresas tienen en sus manos la toma de decisiones que, dentro de la
legalidad, les permita reducir la tributacion no solo en el gjercicio actual sino también a futuro. Ademas,
los gobiernos deben ser conscientes del gap existente entre el resultado contable y fiscal al objeto de
llevar a cabo reformas que puedan acercar ambas magnitudes.
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