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I Extracto:

TRADICIONALMENTE, la remuneracién a los socios de las compa-
fifas mercantiles se ha llevado a cabo mediante el cldsico reparto
de dividendos. En los tiempos actuales se viene constatando otra
via de retribucion al capital menos directa, y en cierto modo dis-
frazada, cual es la reduccion de capital social con devolucion de
aportaciones.

En este trabajo analizamos las repercusiones de carécter fiscal
-esencialmente- y contable que conlleva la opcion por una u otra
alternativa de retribucién. Distinguimos entre los efectos para
accionistas personas fisicas y accionistas personas juridicas, asi
como las implicaciones para la sociedad pagadora.

El estudio de los efectos fiscales, planteado incluso cuantitativa-
mente por medio de los oportunos supuestos practicos, lo hemos
basado, como es logico, en la normativa fiscal espafola vigente,
introduciendo como mayor novedad los criterios de la nueva Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. El de las
implicaciones contables lo asentamos en la legislacién mercantil
correspondiente -Ley de Sociedades Andénimas en especial- y,
principalmente, en el Plan General de Contabilidad.

Se concluye como aspecto fundamental que, dependiendo de los
niveles de renta y del tiempo de mantenimiento de la inversion,
una y otra posibilidad -pago de dividendos y reduccion de capital-
son preferibles en situaciones distintas para los perceptores, con
matices segin se trate de personas fisicas o personas juridicas,
ofreciendo los niveles de renta aproximados en que se produce
un punto de inflexioén a favor de la reduccién de capital y en con-
tra del reparto tradicional de dividendos.
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I.INTRODUCCION

Habitualmente las sociedades, para la distribucion de beneficios a sus accionistas, han veni-
do utilizando el sistema de pago de dividendos activos. Dichos beneficios, unavez repartidos, pasa
ran aintegrarse en las bases imponibles de los citados beneficiarios, ya sean personasfisicas o juri-
dicas.

Menos conocida es la préctica de reduccidn de capital social que, entre otras ventajas, ofrece
al socio la posibilidad de diferir la plusvalia potencia de sus acciones hasta e momento en que se
produzca la engjenacion de los titul os afectados por dicha operacidny, en definitiva, le puede hacer
acreedor de una tributacién més favorable.

En el presente trabajo estudiamos la casuisticafiscal que se dariade lapuesta en practica, por
parte delasociedad, de las dos aternativas, intentando ofrecer por medio de un ejemplo comin para
cada una de las clases de accionistas receptores de dividendos -personas fisicas y personas juridi-
cas-, las ventajas e inconvenientes de cada una. En ese sentido veremos cémo, sobre todo a partir de
un cierto nivel de renta, la eleccién de una formula es determinante.

Al mismo tiempo, analizaremos |las repercusiones contables derivadas de la citada eleccion,
particularmente en €l caso menos utilizado de reduccion de capital con devolucion de aportaciones,
sobre todo en cuanto alaincidenciaen lainformacion a suministrar por via de las cuentas anuales.

I1.LASOPCIONESDE LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOSEN LA NORMATIVA MER-
CANTIL

En efecto, junto a tradicional pago de dividendos, las sociedades han visto la posibilidad de
remunerar a sus socios mediante la reduccion de capital con devolucién de aportaciones, que, cum-
pliendo todas las garantias legales exigibles, es perfectamente admisible.
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Precisamente, el amparo o sustento que da la normativa a las dos opciones planteadas es o
gue, sucintamente, queremos analizar a continuacién, junto con las condiciones que en ambos casos
se exigen, afin de tener un punto de partida con vistas a desarrollo que posteriormente se hace de
las implicaciones fiscales y contables que las mismas conllevan.

Losreferidos andlisis se realizan teniendo en cuentalalegislacion actual en vigor tanto para
las sociedades como para las personas fisicas. Particularmente, en relacion a este Ultimo grupo
-accionistas personas fisicas-, se considera la nueva legislacion del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, es decir, laLey 40/1998, LaLey 49/1999 y el Real Decreto 214/1999.

1. Ladistribucién de beneficios via dividendos.

Deacuerdo con lo establecido por € Texto Refundido delal ey de SociedadesAndnimas-en ade-
lante, TRLSA- (arts. 95, 171, 213.1), lapropuesta de aplicacion del resultado del gercicio seformu-
lard por los administradores en e plazo de tres meses después de lafecha de cierre, y se sometera ala
aprobacién de la Junta General de Accionistas, junto con las cuentas anuales y € informe de gestion,
paraque en e plazo de seis meses, contados nuevamente desde €l cierre, resuelva sobre €l particular.

Laredaccion que €l legislador ha dado a los articul os citados, especialmente el 171, supone
concebir ala propuesta de aplicacion de resultados como un documento informativo mas.

Desde puntos de vista mas delimitados, como es el caso de la Contabilidad, laimportancia
gue se da a este documento es mayor. Y, en ese sentido, hallegado a considerarsele como un estado
contable complementario con entidad propia, y no solamente como una nota mas de la memoria
(véase JA. GONZALOANGULO, 1991, 364).

Labase dereparto viene definida por el Plan General de Contabilidad, en la nota tercera de
lamemoria, incluyéndose en la misma partidas tales como pérdidas y ganancias, remanente, reservas
voluntarias, etc. Ello nosrecuerdaque, en efecto, lasociedad, en razén de una concreta politicafinan-
ciera, muchas veces decide repartir cantidades superiores a los meros beneficios del gercicio, con
cargo a reservas de libre disposicion. Tal clase de remuneracion, desde una éptica tipicamente eco-
némico-patrimonial, produce |os mismos ef ectos que la reduccion de capital con devolucién de apor-
taciones que examinaremos seguidamente, es decir, unadisminucion en lacuantiadel patrimonio neto.

Una cuestion diferente esladelos participes en € beneficio distribuible, pudiendo, como es
sabido, reconocerse participaciones ajenas alas del capital.

En cualquier caso, y volviendo a terreno de la norma mercantil, en la distribucién de divi-
dendos se han de salvar las limitaciones que al efecto se establecen en el TRLSA (arts. 194y 213).
Serefiere, el primer articulo, ala prohibicion de distribucion de beneficios si, no estando totalmen-
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te amortizados | os gastos de primer establecimiento, los de investigacion y desarrollo y el fondo de
comercio, sus correspondientes importes no estuvieran cubiertos por reservas disponibles. Y, el 213,
alaimposibilidad de reparto en € supuesto de que, €l valor del patrimonio neto contable, se situa-
ra, una vez efectuado aquél, por debgjo de lacifradel capital social, obligando, en consecuencia, a
gue, si lacausadel citado desequilibrio o déficit patrimonia hubiera sido la acumulacion de pérdi-
das, los beneficios del gjercicio, se destinen acompensar las mismas. Con ello, Unicamente es posi-
blerepartir dividendos por el exceso que supongan los beneficios mas | as reservas disponibles sobre
las pérdidas acumuladas 'y sobre los saldos delos gastos amortizablesaque serefiere d articulo 194.
Larazodn de talesrestricciones es clara, y se concreta en la necesidad de constituir defensas natura-
les con €l fin de no repartir, en forma de dividendos, fondos que pudieran no ser definitivamente
auténticos beneficios, tratando de evitar, en consecuencia, que la distribucion de los mismos supu-
sieraun reintegro enmascarado del patrimonio social y, por €llo, el debilitamiento de la solidez ope-
rativade laempresay la garantia efectiva de sus acreedores.

De esa manera, atendidas las dotaciones obligatorias, legales -reserva legal (art. 214 del
TRLSA)- y estatutarias, y consideradas | as restricciones a que acabamos de hacer referencia, € saldo
delibre disponibilidad de la cuenta de pérdidas y ganancias, podra ser aplicado por la empresa a
ladotacion de reservas voluntarias y/o al reparto de dividendos alos accioni stas -supuesto, este Ulti-
mo, que es el que posteriormente analizamos a los efectos de comparar, fiscalmente, con la alterna-
tiva de reduccién de capital-.

La eleccion entre repartir o retener, como muy bien indica L. CANIBANO CALVO (1995,
450), forma parte de la politica financiera de la empresa, quien debe tener muy presente las carac-
teristicas del mundo financiero en que se mueve y la composicion de su accionariado. El objetivo
de satisfacer o contentar alos accionistas, en la medida de |o posible, puede haber sido una causa,
entre otras, del cambio que se viene ohservando en determinadas soci edades espariol as, generalmente
de gran tamafio, haciala opcion de remunerar alos socios por lavia de lareduccién de capital con
devolucién de aportaciones.

Por otra parte, es conocidala practica, muy generalizada en empresas de cierta dimension, y,
naturalmente, amparada de manera conveniente por la normativa mercantil, de entregar un divi-
dendo a cuenta alos accionistas. Para poder realizar un reparto de este tipo se tienen que cumplir
las condiciones que establece el articulo 216 del TRLSA. Estas son, en sintesis, las siguientes: exis-
tencia de liquidez suficiente, demostrada a través de un estado contable formulado al efecto por los
administradores, y limitacion de la cantidad a distribuir a los beneficios generados desde el princi-
pio del gercicio, deducidas|as pérdidas de gjercicios anteriores, |as cantidades con que deban dotar-
se las reservas legales y estatutarias y €l importe estimado del impuesto sobre beneficios corres-
pondiente.

El primero de los condicionantes se justificaen € hecho de que la obtencién de beneficios no
presupone haber generado tesoreria suficiente para hacer frente al pago de dividendos a cuenta. Al
respecto, es interesante la reflexion que hace el profesor J. L. CEA GARCIA (1992, 130) en refe-
rencia a actuaciones pasadas. Comenta, argumentando sobre las razones que han podido dar lugar
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en la nueva legislacion mercantil a la introduccion de una exigenciatal, las practicas escasamente
ortodoxas posiblemente seguidas por ciertas empresas, consistentes en pagar alegremente dividen-
dos sin contar con medios liquidos suficientes para ello o, incluso, enmascarando dichas operacio-
nes con ampliaciones de capital paralelas, cuyo motivo Ultimo fuera, precisamente, atender adicho

pago.

En este momento, y en relacion con las reflexiones anteriores, se nos plantea un interrogante
sobre el que no tenemos una respuesta segura, pero sobre el que puede merecer la pena pensar. Nos
referimos a la consideracion de si no seré debido, precisamente, entre otras razones, a las restric-
ciones sobre €l reparto de dividendos a cuenta -y, en particular, laque serefiere alaexigenciade un
estado contable expresivo de liquidez suficiente-, la proliferacion de operaciones de reduccion de
capital con objetivos remuneradores en aras de mantener un nivel de dividendos atractivo, a veces,
prometido, mas o menos explicitamente, por la sociedad.

Por lo que respecta alaexigencia sefial ada en segundo lugar, igualmente la necesidad de tomar
en consideracion las deducciones por pérdidas, dotaciones parareservas obligatorias eimpuesto esti-
mado sobre |os beneficios, puede haber inclinado a algunas sociedades a reparto mediante reduc-
cién de capital, a consecuencia de suponer una mayor facilidad.

Para finaizar, queremos traer a colacidn algunas consideraciones sobre el sentido dela dis-
tribuciéon dedividendos. J. L. GALLIZO LARRAZ (1994, 5) entiende esta operacion como €l Unico
modo de hacer efectiva la remuneracion directa del accionista por el capital invertido en un nego-
cio. Como una variante de esta interpretacion podria tomarse la remuneracion mediante reduccién
de capital, la cual podria representar para el socio, como mas adelante veremos, ademas de la per-
cepcion derivada de la citada operacion, un ahorro de tipo fiscal basado en el diferimiento de la
correspondiente plusvalia por la venta de los titulos en futuros ejercicios.

Otros autores, como J. LORING MIRO (1991, 263), ponen ademés el énfasis en e punto de
vista financiero, entendiendo que se da una disposicion de tesoreria en virtud de la cua un activo
liquido, en lugar de ser invertido en € proceso productivo de la empresa, sale de ellay es entrega-
do alos accionistas.

Para complementar el estudio realizado hasta este momento en relacion con ladistribucion de
beneficios, se recoge en € cuadro 1 la normativa més importante de esta opcion.

2. Lareduccién de capital.

Lareduccion de capital presentaun claro paralelismo con el aumento de capital, como es sabi-
do. Al igua que en laampliacién de capital, supone la modificacién de la correspondiente clausula
estatutaria, debiendo aplicarse en consecuencia, con carécter general, los requisitos del articulo 144
del TRLSA.
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2.1. Consideraciones generales.

Lareduccion de capital, como e aumento, puede tener efectos patrimoniales cuando supon-
garestitucion de aportaciones -que es €l caso que nos interesa-, 0 condonacion de dividendos pasi-
vos, 0 bien, implicar solamente un alcance de caréacter juridico-contable cuando se deba a pérdidas
sociales sufridas o tenga por finalidad dotar lareservalegal o las voluntarias.

Lareduccion de capital se encuentraregulada, fundamentalmente, en los articulos 163 a 170
del TRLSA, en donde se advierte una preocupacién especial por e mantenimiento del equilibrio
entre el capital social y el patrimonio real de la sociedad.

Laprincipal finalidad del Texto Refundido delaLey de Sociedades Anénimas al respecto es,
en consecuencia, la de proteger a los acreedores de la sociedad, a base de exigir suficientes garan-
tias que permitan a los mismos cobrar sus créditos. En ese sentido, no se permiten reducciones de
capital indiscriminadas, pudiéndose oponer |o0s acreedores a todas aquellas que pudieran perjudi-
carles. Pues, es evidente que, como argumenta F. BECKER GOMEZ (1992, 385), una operacion de
reduccién de capital podria suponer €l escamoteo de «. .. determinados bienes que aseguran bésica-
mente el abono de sus créditos» 1.

CUADRO 1. Normativa aplicable en la distribucién de beneficios

e Ley 15/1992, sobre medidas urgentes para la progresiva adaptacion del sector
petrolero a marco comunitario.
« Ley 22/1993, de medidasfiscales dereformadel Régimen Juridico delaFuncion
Publicay de la proteccidn por desempleo.
« Ley 10/1996, de medidas fiscales urgentes sobre correccién de la doble impo-
sicion internaintersocietariay sobre incentivos alainternacionalizacion de las
PERSONAS empresas.
FISICAS * Ley 14/1996, de cesion detributos del Estado alas Comunidades Auténomasy
medidas fiscales complementarias.
e Ley 40/1998, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras nor-
mas tributarias.
e Ley 49/1999, de Presupuestos Generales del Estado para 1999.
» Real Decreto 214/1999 por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
la Renta de |as Personas Fisicas.

o Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades.
» Real Decreto 537/1997, por €l que se aprueba el Reglamento del Impuesto de
Sociedades.

—r>0w—mT

PERSONAS
JURIDICAS

1 sin embargo, en sentido contrario, y dado que la ausencia de una clara equivalenciaentre el capital de unasociedad y su
patrimonio real, supone un engafio para los inversores y acreedores potenciales, la citada normativa mercantil obligaa
reducciones de capital que puedan restituir el aludido equilibrio.
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CUADRO 1. Normativa aplicable en la distribucion de beneficios (continuacion)

» Real Decreto Legislativo 1564/1989, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas.
» Real Decreto 1784/1996, por € que se aprueba € Reglamento del Registro Mercantil.

Los requisitos para lareduccion de capital se encuentran recogidos en el TRLSA (arts. 164 y
165) y en el Reglamento del Registro Mercantil -en adelante, RRM- (arts. 170 a 173), diferencian-
dose claramente, en uno y otro caso, el acuerdo de reduccidn de capital y la gjecucién del mismo,
con lo cual se supeditala propiareduccion al debido cumplimiento de los preceptos legales.

En el cuadro 2 hemos relacionado las mencionadas condiciones. Entre ellas, conviene des-
tacar la «publicacion del acuerdo» y el «derecho de oposicion de los acreedores». En cuanto a pri-
mero de estos requisitos, queremos recordar que, en atencion al articulo 165 del TRLSA, € acuer-
do de reduccién -incluso en | os casos que ho suponga devolucion de aportaciones-, hade publicarse
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos periddicos de gran circulacion en laprovincia
en que la sociedad tenga su domicilio.

GENERALES

ESPECIALES

-86 -

CUADRO 2. Requisitos en lareduccion de capital

Convocatoriade la Junta General.

Informe de los administradores.

Derecho de examen de |os accionistas.

Vdlida constitucion de la Junta General y adopcidn del acuerdo.
ActadelaJunta General.

Publicacion del acuerdo.

Derecho de oposicién de los acreedores.

Otorgamiento escritura publica

Inscripcién en el Registro Mercantil.

Publicacion en el Boletin Registro Mercantil.

L os que afecten a una clase especial de acciones.

Cuando tengan por finalidad compensar pérdidas o dotar |a Reserva Legal.
Cuando se realice mediante compra-venta de acciones propias.

Por reduccion y aumento simulténeo de capital.

Derecho de separacion por sustitucion del objeto socia o transferenciadel domi-
cilio social a extranjero.
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Por lo que respectaal derecho de oposicion delos acreedores, € articulo 166 del TRLSA con-
templadicha posibilidad para aquellos supuestos en que | os créditos correspondientes no estuvieran
suficientemente garantizados y hubieran nacido antes del Gltimo anuncio del acuerdo de reduccion.
La oposicion de los acreedores, dentro de plazo, se puede manifestar, bien mediante notificacion
fehaciente alosadministradores o al secretario del Consegjo de Administracion de la sociedad, bien
através del gercicio de las acciones oportunas ante los Tribunales. Si, efectivamente, se produjera
la citada oposicion, la sociedad habra de prestar garantia suficiente mediante alguna de las formas
gue le permitalaLey, siendo conveniente que, a formalizar la escritura de reduccion, se incorpore
la oportuna declaracion de los acreedores dandose por satisfechos.

En otro orden de cosas, y por lo que se refiere a determinados requisitos de natur aleza con-
table, tanto en cuanto a la reduccion de capital con devolucidn de aportaciones como a resto de
posibilidades de reduccién, debemos traer a colacion las siguientes consideraciones:

e Al no aclarar laLey los criterios a seguir para la elaboracion del balance que ha de ser
aprobado por la Junta General como base paralareduccion de capital de cualquier tipo, la
doctrina, apoyada habitualmente por la practica, ha entendido que el mismo debe redac-
tarse con |os criterios de valoracion del gjercicio (F. VICENT CHULIA, 1991, 787). Por
ello, se considera como perfectamente vélido €l balance anual asi elaborado, de modo que
serdla contabilidad la que venga areflejar el valor patrimonial de laempresa. No obstan-
te, en e supuesto de que la reduccién de capital afectara sélo a determinados accionistas,
éstos podrian verse perjudicados por una valoracion contable inferior alareal, si existie-
ran reservas ocultas, en cuyo caso deberian recogerse las oportunas correcciones. Dichas
reservas pueden derivar, por ejemplo, de alguno de los siguientes hechos o situaciones
(véase E. VILLANUEVA GARCIA, 1993, 465-466):

— Contabilizacion de los distintos activos a su precio de coste histérico, no recogiéndose
el incremento de valor experimentado por os mismos.

— Consideracion como gastosdel gjercicio, en atencién al principio de prudencia, de deter-
minadas partidas con proyeccion econdmica futura, como, por gjemplo, los gastos de
publicidad de lanzamiento, los de formacién del personal, etc.

— Noinclusion en el balance del elemento intangible generador de una renta diferencial
enrelacion con larentanormal hipotéticamente atribuible alos recursos puestos en juego,
es decir, e fondo de comercio que, como es sabido, solo aparece debidamente val orado
y activado cuando es consecuencia de una transaccion onerosa.

» Laley no menciona, atales efectos, la posibilidad contraria de tomar en cuenta -siempre
en referenciaalas reducciones planteadas para un ndmero concreto de accionistas- |as pér-
didas de carécter eventual o reversibles que no se hubieran reconocido en balance hasta el
momento, pero que sin embargo, en €l instante de la reduccién, conviniera considerarlas,
debido ala probabilidad de disminucion del valor del titulo.
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» Enéd TRLSA no se establece una fecha tope para la reduccién de capital obligatoria deri-

vada de pérdidas acumuladas que rebajan el valor del patrimonio neto a menos de los dos
terciosdel capital social. Pues, Unicamente, se establece la mencionada obligatoriedad de
reduccién, cuando tal situacion limite se hubiera mantenido durante un ejercicio social
(véase, art. 163 del TRLSA). Sin embargo, podria darse la circunstancia de que cuando
fueraareducirse el capital €l patrimonio neto ya se hubierarecuperado, al menos, por enci-
madela fronteraexigida. Ental caso, se nos plantealadudadesi, verdaderamente, esobli-
gado proceder alareduccién.

Una ultimareflexién de natural eza contable nos|levaaconsiderar que, en todos|os supues-
tos de reduccién obligatoriaen que no puede haber oposicidn, laaplicacion estricta de deter-
minados principios contables -precio de adquisicion y prudencia, esencialmente- puede
contribuir a una cierta indefension de los acreedores, pues los valores de los activos que
constituyen su garantia estén infraval orados.

Debemos hacer una breve alusién, deigual manera, alareduccion de capital cuando lasocie-

dad reductora esta integrada en un grupo financiero, en cuyo caso la sociedad dominante o aque-
[las que tengan una participacion relevante en la primera, debera o deberan proceder, de acuerdo con
el articulo 29 de las Normas parala Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas (...), alaopor-
tuna actualizacion en el porcentaje de dominio.

2.2. Lareduccion de capital con devolucién de aportaciones como caso particular.

Centrandonos finalmente, de manera exclusiva, en la reduccién de capital con devolucion de

aportaciones, que eslaque especificamente nosinteresa, en el cuadr o 3 enunciamos de maneraresu-
midalas principal es circunstancias -también propias de laalternativa de condonacién de dividendos
pasivos-, tanto de tipo formal como de fondo, que se han de tener presentes.

CONSECUENCIAS

- 88 -

CUADRO 3. Consideraciones generales en la reduccion de capital
con devolucién de aportaciones

» Exceso de capital en laconstitucion delasociedad, delaincorporacion aReservas.

CAUSAS « Disminucion de recursos propios para hecesidades de financiacion previstas.

« Exceso de autofinanciacion para el desarrollo del objeto social.

« Derecho de oposicidn de los acreedores salvo constitucion de Reserva indispo-
nible.

« Derecho de oposicion delos obligacionistas, salvo cuando lareduccién tenga por
objeto liberar total o parcialmente una ampliacion de capital.
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CUADRO 3. Consideraciones generales en la reduccion de capital
con devolucién de aportaciones (continuacion)

¢ Condonacién dividendos pasivos reduciendo € nominal de las acciones.

PROCEDIMIENTOS - . . - : .
« Devolucién de aportaciones a los socios por agrupacion y canje de acciones.

« Reduccién en €l valor nominal de las acciones o su agrupacion.
¢ Adquisicion de acciones mediante reembol so a sus titulares.
« Lasrepresentadas por anotaciones en cuenta se regiran por su propia normativa.

PERSONAS
JURIDICAS

Sobre todo ello conviene que hagamos algunos comentarios en pro de dejar mejor perfilados
los efectos de una operacion de este tipo. En primer término, debe advertirse que la principal con-
secuencia, de carécter econdmico, esel guste que, tedricamente, se produce de la estructura finan-
ciera a las nuevas necesidades de fondos de la sociedad. Al producirse una reduccién efectiva de
capital, correlativamente disminuye el patrimonio neto social.

Por otraparte, el derecho de oposicion de los acreedores entradentro de cualquier [6gicajuri-
dica, yaque sereducen las garantias patrimoniales de la sociedad en su perjuicio. Sin embargo, esta
previsto que dicha limitacién se pueda soslayar constituyendo |a sociedad reductora una reserva
indisponible por el importe nominal en que sereduce el capital, lo que, alapostre, supone un refuer-
zo del patrimonio neto en la misma cuantia que, de otra forma, quedaria disminuido. Se trata de la
conocida «Reserva por capital amortizado», que se constituye con cargo a cualquiera de las reser-
vas disponibles. Las mismas garantias, como se expresa en el cuadro de referencia, deberan arbi-
trarse paralos obligacionistas.

En cuanto a procedimiento formal, el capital social podra reducirse mediante la reduccion
del valor nominal de las acciones -emitiendo nuevas y sustituyendo las antiguas por €llas, o estam-
pillando las existentes- o, por via de la agrupacion de las mismas para canjearlas por nuevos titulos
de nominal diferente.

L os accionistas af ectados por una reduccién de capital de estas caracteristicas podrian recibir
bonosde disfrute en contraprestaci én por laposible pérdida en sus parti cipaciones -diferenciaentre
el valor de mercado del titulo y su valor a efectos de reduccion-. Los referidos bonos, de acuerdo
con lo dispuesto en €l articulo 48.3 del TRLSA, confieren a sustitulares el derecho a participar en
los beneficios sociales, aunque no el de voto.

En sintesis, la reduccién de capital con devolucidn de aportaciones supone considerar toda
una serie de cuestiones, entre las que destacamos, a modo de resumen, las siguientes:
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 Las garantias patrimoniales de la sociedad quedan reducidas en perjuicio de los acreedo-
res, por lo que se les tiene que garantizar sus créditos convenientemente, en concreto,
mediante |a transformacion, por parte de la sociedad, de reservas disponibles o beneficios
en reservas indisponibles.

» Larestitucién de la aportacion que se hubiera acordado se habra de realizar en funcion de
los desembolsos efectuados por las distintas series de acciones, es decir, descontando la
cantidad pendiente de pago -dividendo pasivo- de las acciones vivas.

 Consecuentemente, la reduccion se puede materializar en forma de salidas de activos en
favor de los accionistas -caso que nosotros tratamos en |os jempl os que después se anali-
zan-, sean dinerarias o no, 0 mediante cancel aciones de saldos de desembol sos pendientes.

Concluyendo, entendemos que, aungue la reduccién de capital con devolucién de aportacio-
nes se deba considerar, en principio, como una operacion de planificacién empresarial tendente a
reflgjar un patrimonio neto real necesario, es posible, sin embargo, que se esté empleando ademéas
con fines retributivos, debido a un hipétetico menor coste fiscal para el accionista.

[11. DISTRIBUCION DE BENEFICIOSRESPECTOAACCIONISTASPERSONASFISICAS

Como dijimos, paralosandlisis comparativos que siguen, nos basaremos en un supuesto Unico,
muy simplificado, con €l fin de proporcionar la mayor claridad posible en su desarrollo y resulta-
dos. En este primer caso, paraobservar laincidencia-particularmente detipo fiscal, yaque los efec-
tos contables tienen aqui menor sentido- en los accionistas personas fisicas.

Partamos de losingresos de un hipotético profesor de Instituto, €l Sr. XXX, que durante el afio
1999 se componen de la siguiente forma:

e Rendimientos netos del trabgjo .........c.ccoereiercicienineeesee, 3.525.000 ptas.
« Rendimientos netos del capital inmobiliario ........ccccoceevvvceiennenne. (253.175) ptas.
* Rendimientos netos del capital mobiliario .........ccocccvenrennienne 115.117 ptas.

1 1Y 3.386.942 ptas.

Ademas, conocemos que el 3 de enero de 1999 el Sr. XXX adquirié por 1.000.000 de pesetas
1.000 accionesdelasociedad ZZZ, S.A., que cotiza en Bolsa. Dichacompafiia obtiene en 1998 unos
beneficios después de impuestos, pendientes de distribucién de 400 pesetas por accion.
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ZZZ, S.A., decidid retribuir a sus accionistas el 5 de noviembre de 1999 con 400 pesetas por
accion.

Suponemos que el Sr. XXX vendera sus acciones €l 20 de julio del afio 2002 por 1.000 pese-
tas cada una.

Con estos datos veamos a continuacion las diferencias de tributacion en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, parael Sr. XXX, segun se utilice laférmula de pago de dividendos o
lade reduccion de capital con devolucion de aportaciones.

1. Pago de dividendos.

Partiendo de los datos anteriores, se obtiene lasiguiente liquidacién 2. 3;

2 El esquemalliquidatorio vigente a partir de 1 de enero de 1999 se deduce de |as siguientes consideraciones:

LaLey 40/1998, de 9 de diciembre, en un gercicio de simplificacion, contempla una sola base imponible evitando la
anterior division contenida en la Ley 18/1991, que distinguia entre base imponible regular e irregular, y que se basaba
en los sistemas de cocientes, produciendo un sistema de aplicacion discontinuo. Recuérdese que desde 1997 -declara-
cion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) a presentar en 1998- y de acuerdo con lo dispuesto en
el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, y en laLey 14/1996, de 30 de diciembre, la base imponible irregular y por
ende labaseliquidableirregular se dividiaen cuatro partes, sometiendo agravamen cada unade ellas por separado, con
lo que de alguna manera se rompia el carécter progresivo del impuesto.

No obstante la existencia de una sola base imponible en la Ley 40/1998, vigente a partir de 1 de enero de 1999, ésta se
divide en dos bloques, la parte general (art. 38) y la parte especia (art. 39).

En la parte genera se agrupan latotalidad de las rentas del contribuyente, salvo las gananciasy pérdidas patrimoniales
que se pongan de manifiesto con mas de dos afios de antelacion, las cuales pasan a ser el Unico componente de la parte
especial de labase imponible.

Por otro lado, laLey 40/1998 tiene por objeto gravar larentadisponible, es decir, latotalidad de rentas obtenidas por el
contribuyente, minoradas en aquellas cuantias indisponibles para la vida del mismo y de las personas que de é depen-
dan, lo que se realiza mediante la minoracion de la base imponible a través de la aplicacion de un minimo persona y
otro familiar (art. 40), aislando asi y sometiendo a gravamen larenta que efectivamente demuestrala capacidad de pago.
La base liquidable sera el resultado de practicar en la base imponible las reducciones previstas en € articulo 46 de la
repetida Ley 40/1998, distinguiendo una base liquidable general y otra especial.

3 Tributacién individual.

¢ Seaplican las escalas de gravamen para 1999 establecidas en los articulos 50 y 61 de la Ley del Impuesto sobre las
Rentas de |as Personas Fisicas (Ley 40/1998, de 9 de diciembre).

* Suponemos que la Comunidad Auténoma de su residencia no ha aprobado la escala autonémica del impuesto por el
gjercicio (0 no haasumido competencias normativas en la materia).

« Lacuotaintegraregular serala suma de la componente estatal y autonémica.

* Enel cllculo delacuotadiferencial se hace abstraccion de cualquier reduccion de la base imponible, salvo el mini-
mo personal, asi como de todo tipo de deducciones -a excepcién de la deduccién por dividendos-, retenciones, etc.
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Base imponible sin computar 10s dividendos ............cccccveeneienienens 3.386.942 ptas.
Dividendo aintegrar (400 X 1.000 X 1,4) 4 ....cceeoeeerierieneneneeeniesee s 560.000 ptas.
Parte general delabase imponible previa ........ccccevevviveeiccveiennns 3.946.942 ptas.

MINIMO PErSONEl .....cecveieeieiierereereee e 550.000 ptas.
Parte general delabase imponiblefinal ... 3.396.942 ptas.
Parte especia delabaseimponible ... 0 ptas.
Baseliquidable general ... 3.396.942 ptas.

Cuota integra general estatal

Base ..o 3.396.942 ptas.

Hasta .....ocoveverrerrerrrreee 2.100.000 ptas. 392.550 ptas.
(2SS (0 1.296.942 ptas. a 23,57% 305.689 ptas.
Cuota integrageneral estatal .........ccccoveeeeerrnieienereseenenennns 698.239 ptas.

Cuota integra general autonémica

Base ..o 3.396.942 ptas.
Hasta ......ccoeveeeeeecinecee 2.100.000 ptas. 75.450 ptas.
RESIO .. 1.296.942 ptas. a 4,73% 61.345 ptas.
Cuota integra general autonOMICa ..........ccovvevereeeerieerieierieens 136.795 ptas.
Cuotaintegrageneral .........ccoeeveienerineiesenesees e 835.034 ptas.
CuotaintegraespeCial ........ccveevveiereineiesere e 0 ptas.
Cuotaintegratotal .........ccoceeevriereiereienee e 835.034 ptas.
Deducciones
— Por dividendos (400.000 X 0,4) ....ccveveereeeeesesesesesessessessesnens (160.000) ptas.
CUOtAAITEIrENCIAl ..o e 675.034 ptas.

4 Suponemos que proceden de una entidad residente en Espafiay siempre que las cantidades percibidas hubieran tributa-
do sin reduccion ni bonificacion algunapor el Impuesto sobre Sociedades, cumpliéndose |os demés requisitos de deduc-
cién (arts. 23.1y 66) de laLey 40/1998, de 9 de diciembre.
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2. Reduccidn de capital con devolucién de aportaciones.

SuponemosqueZZZ, S.A., alosefectos de retribuir asus socios, reduce capital € 5 denoviem-
bre de 1999, entregando por cada accidn antigua 400 pesetas en metdlico y una accion de 600 pese-
tas de nominal.

En una operacién de reduccion de capital cuando tenga por finalidad la devolucion de aporta-
ciones, el importe de ésta o € valor normal de mercado de |os bienes o derechos percibidos minora-
rael valor de adquisicién de los valores afectados, hasta su anulacién. S6lo en €l caso de que €l socio
recibiera una cantidad que excediera del valor de adquisicion de los valores afectados, € exceso que
resultara tributaria como ganancia patrimonial -en la Ley 18/1991, de 6 de junio, dicho exceso era
considerado como rendimiento de capital mobiliario, sin retencién-. Fuera de esta situacion, la posi-
ble ganancia patrimonial se produciria, pues, en e momento de la venta de |as acciones en cuestion.

En consecuencia, y en relacion con el jemplo planteado, es claro que no se produce incre-
mento de patrimonio alguno, limitdndose €l efecto delareduccion de capital, con respecto alaimpo-
sicion personal del accionista, alaminoracion del valor de adquisicion de las acciones a efectos de
futuras engjenaciones.

El nuevo coste de adquisicion de los titulos seria: 1.000 x 1.000 — 1.000 x 400 = 600.000 pesetas.

Laliquidacion del Impuesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas parael gercicio 1999, una
vez consideradas las circunstancias y datos anteriormente referidas, tendria el siguiente contenido S:

Parte general delabaseimponible previa ..........cccoeeveinennennenens 3.386.942 ptas.

MINIMO PErSONAL .....covveviieeirietisieeireee e 550.000 ptas.
Parte general delabaseimponiblefinal ........ccocooeveieinieciciiens 2.836.942 ptas.
Parte especia delabaseimponible ........ccccooeveveveiccccececcere 0 ptas.

Base liquidable general

Cuota integra general estatal

Base ..o 2.836.942 ptas.

[ F= 1S - 2.100.000 ptas. 392.550 ptas.
(S-S [0 736.942 ptas. al 23,57% 173.697 ptas.
Cuota integrageneral estatal ...........ccoveerererneienrinieenerennns 566.247 ptas.

5 Parael célculo delacuota integra se consideran |as mismas condiciones expuestas en la nota a pie de pagina nimero 3.
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Cuota integra genera autonémica

Base ..o 2.836.942 ptas.

[ F= S - 2.100.000 ptas. 75.450 ptas.

RESIO .o 736.942 ptas. a 4,73% 34.857 ptas.

Cuota integra general autonOMICa .........cceeeeeriereeereseseenns 110.307 ptas.
Cuotaintegrageneral ........ccoceveveriesesereseseeseeee e 676.554 ptas.
Cuotaintegra €Ppecial ........cvevvvrerierierereereeeee e 0 ptas.

Cuotaintegratotal ..........ccccoevrierriernieneeree s 676.554 ptas.

Observamos como lareduccion de capital con devolucion de aportaciones no vaatener reper-
cusion algunaen ladeclaracion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicasdel Sr. XXX en

el giercicio en que se produce lamisma, sino que sus efectos se van atrasladar aagquel en que seven-
dan las acciones.

Como deciamos antes, consideramos el afio 2002 como el de la engjenacion de lostitulos. En
dicho periodo, en atencidn alos supuestos establecidos, los siguientes calcul os:

Valor detransmision (1.000 X 1.000) ....ccvevvereereereeeereeeereneseneens 1.000.000 ptas. & 7.8
Valor de adquisicion [1.000 X (1.000 —400)] ...oevvverereerereereererenns 600.000 ptas.
GANANCIA PATRIMONIAL .eceeeeriesieeresreseesnesrenne s 400.000 ptas.

(Periodo de generacion: mas de 2 afios).

6 Entendemos que las acciones son transmisibles por el importe que representa |a participacion de la persona fisicaen los
fondos propios de la sociedad, es decir, por cada accién 600 pesetas de nominal incrementadas por la participacion en
los beneficios no distribuidos.

7 No procede realizar actualizaci6n alguna sobre el valor de adquisicién como establecialal ey 18/1991. Lal ey 40/1998,
de 9 de diciembre, dispone, para el caso de transmisiones a titulo oneroso, que el valor de adquisicion se actualizara
exclusivamente en el caso de bienesinmuebl es mediante la aplicacion de | os coeficientes que se establezcan en lacorres-
pondiente Ley de Presupuestos Generales del Estado.

8  Labase liquidable especial, constituida por |a parte especial de la base imponible, sera gravada a los siguientes tipos
especiales:

« Tipo de gravamen especia estatal: 17% (art. 53).
« Tipo de gravamen especial autonémico: 3% (art. 63).
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Tal ganancia patrimonial se incluiré en la declaracion del Sr. XXX del gjercicio 2002 -a
presentar en el 2003-, integrandose en |la parte especial de la base imponible, constituida ésta

por las ganancias patrimonial es derivadas de el ementos adquiridos con mas de dos afios de ante-
lacion.

Suponiendo que en el gercicio 2002 el Sr. XXX no hubiera obtenido otras ganancias patri-

moniales aintegrar en esta parte especia de labase imponible, su tributacion por este motivo seria
lasiguiente:

Parte especial delabaseimponible ..., 400.000 ptas.
» Cuotaintegra especial estatal (17% /400.000) ...ccevveveereeeererereneenens 68.000 ptas.
* Cuota integra especial autondmica (3% /400.000) ........cccecevvrreerennes 12.000 ptas.

Cuotaintegraespecial total ........ccccevveveveeveevinienceeeeeee, 80.000 ptas.

Esta cantidad seria satisfecha tres afios mas tarde. Por €llo, y a los efectos de poder realizar
las oportunas comparaciones, es preciso que determinemos su valor actual en el tercer gercicio. A
tal fin vamos atomar un tipo de interés del 5%. Asi:

Co = C(l+i)n

C, = 80.000 (1,05)3
80.000

Co= —— = 69.107 ptas.
1,157625

La cuota a pagar actualizada derivada de la venta de titul os seria, pues, de 69.107 pesetas.

3. Consideracion delos niveles derenta.

Una vez realizadas las liquidaciones correspondientes en ambas alternativas, comparamos
éstas, y como podemos ver, se pone de relieve que laopcién més ventajosa es en principio lacorres-
pondiente al pago de dividendos:

a) Reparto de dividendos ... 675.034
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b) Con reduccio6n de capital:

e Cuotadel gercicio en que se produce lareduccion (1999) .............. 676.554
» Cuotaa vender las acciones afio 2000, valor actud ............ccceuenee. 69.107
(70.627)

D) (= (= oot (70.631)

El Sr. XXX en € gercicio en que se retribuye su inversion -ya sea mediante reparto de divi-
dendos o reduccion de capital- soportard una tributacion similar con ambas opciones. 675.034 pese-
tasy 676.554 pesetas, respectivamente, pero con la segunda de ellas -reduccién de capita con devo-
lucion de aportaciones- tendré que pagar unacantidad adicional en e afio 2002 de 69.107 pesetas (valor
de 1999) cuando engjene las acciones. Por tanto, globa mente consideradas resulta més favorable la
primerade las alternativas -reparto de dividendos- obteniéndose un ahorro fiscal de 70.627 pesetas.

Sin embargo, s planteamos diferentes niveles de renta, las conclusiones pueden cambiar. Asi,
en primer término, abordamos la misma comparacién considerando un contribuyente con una base
imponibleinferior alade Sr. XXX, por ggemplo 1.800.000 pesetas. A ese nivel de rentalas dife-
rencias son mayores en favor de la opcion de reparto de dividendos, incluso claramente en €l afio en
que se realiza la operacion (1999), es decir, aun sin considerar la tributacion de la ganancia patri-
monia que se producira a vender las acciones. Ello es debido a que la deduccién por dividendos
absorberiala mayor tributacion que supone laintegracién de éstos en la base imponible.

Realizando de nuevo los calcul os paralabase imponible © de 1.800.000 pesetas obtendriamos
los siguientes resultados en las distintas opciones:

a) Con reparto de dividendos

Base imponible sin computar dividendos ...........ccccceeveniininenns 1.800.000 ptas.
Dividendos aintegrar (400.000 X 1.000 X 1,4) ...cccecererererererenreens 560.000 ptas.
Parte general delabaseimponible previa ........ccccocveeereeinecnenne, 2.360.000 ptas.

MiNIMO PEISONA .......ooveueriiirieriere e 550.000 ptas.
Parte general delabaseimponiblefinal ... 1.810.000 ptas.
Parte especial delabaseimponible ........cccoevevececccnceniceiee 0 ptas.

9 Parael calculo dela cuota integra regular se consideran las mismas condiciones expuestas en la nota a pie de pagina
ndmero 3.
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Base liquidable general ...

Cuotaintegra general estatal:

Base ..o 1.810.000 ptas.

Hasta ......ccooevevviiiiennins 600.000 ptas.

[R5 (0 [ 1.210.000 ptas. d 20,17%

Cuota integrageneral estatal ..........cccoceeeveereienenninenenens
Cuotaintegra general autonOMICa ........cccceveveveieeeeesesesrennns

Base ....ccoveereeeiee 1.810.000 ptas.

[ P2 S 7 600.000 ptas.

(2 (0 [ 1.210.000 ptas. a 3,83%

Cuotaintegra general autondMICa .........cccevvevveeeeeerennens
Cuotaintegrageneral........cc.cccveeeienesienesienesie e
Cuota integra€special .........ccovvervreienereeereee e
Cuotaintegratotal ..........cccveeereienerisienecereee e
Deducciones:
— Por dividendos (400.000 X 0,4) .....ccoveverrreerrereriesreeeeeeaesesesenns
Cuotadiferencial ........cocevereneiereee e

b) Con reduccién de capital

Parte general delabaseimponible previa ........cccocveevcericcnnne,
MINIMO PErSONE ......cccevveeiiiieiierieie e
Parte general delabaseimponiblefinal ..o,

Parte especial delabaseimponible ...
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1.810.000 ptas.

90.000 ptas.

244.057 ptas.

334.057 ptas.

1.800.000 ptas.

18.000 ptas.
46.343 ptas.
64.343 ptas.

398.400 ptas.
0 ptas.
398.400 ptas.

(160.000) ptas.

238.400 ptas.

1.800.000 ptas.
550.000 ptas.
1.250.000 ptas.

0 ptas.
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Base liquidable general ... 1.250.000 ptas.

Cuota integra general estatal

BaSe ..o 1.250.000 ptas.

Hasta ..o 600.000 ptas. 90.000 ptas.
(RS [0 J 650.000 ptas. al 20,17% 131.105 ptas.
Cuota integrageneral estatal .........c.ccoeevveieveieneeeseneseens 221.105 ptas.

Cuota integra general autonémica

BaSe ..o 1.250.000 ptas.

Hasta ..o 600.000 ptas. 18.000 ptas.

(RS [0 J 650.000 ptas. al 3,83% 24.895 ptas.

Cuota integrageneral autonOMICa ..........ccceveevreeriererienens 42.895 ptas.
Cuota integrageneral .........ccceoveeerenrneenres e 264.000 ptas.
Cuotaintegra€special ........cccvveevrereieresereseres e 0 ptas.
Cuotaintegratotal ........ccccoceveveiencieciesceseeee e 264.000 ptas.
(D=0 (1w ox o] == S 0 ptas.
Cuota diferenCial .......ccooeeveeeneree e 264.000 ptas.

Como en el caso precedente verificamos cudl seriala eleccion més interesante:

a) Con reparto de dividendos'y con derecho a deduccion ...................... 238.400

b) Con reduccion de capital:

 Cuotadel gercicio en que se produce lareduccion ..........c.cccceueee. 264.000
* Cuotaalaventadelasacciones (valor actual) ........c.ccccoeeereeniennn 69.107
(333.107)
DIfEreNCia ...coceeeerieriere et (94.707)
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Es evidente pues, que con este nivel de rentas conviene ser retribuido mediante el pago de
dividendos.

En segundo lugar, consideramos la misma operacidn en relacidn con otro contribuyente con
un nivel derentassuperior a del Sr. XXX, por ggemplo, con una base imponible de 15.000.000 de
ptas. En tal caso, observamos como los resultados se invierten siendo lamejor opcion, sin duda, la
reduccién de capital con devolucion de aportaciones.

Efectuando los mismos calcul os para |a citada base imponible, tenemos 10;

a) Con reparto de dividendos

Base imponible sin computar dividendos ..........ccccceevevenienininnnnns 15.000.000 ptas.

Dividendos aintegrar (400.000 X 1.000 X 1,4) «..ccovevreererernneens 560.000 ptas.
Parte general delabase imponible previa ... 15.560.000 ptas.

MINIMO PEISONA .....cevveeiriiiiiiirese e 550.000 ptas.
Parte general delabaseimponiblefinal ... 15.010.000 ptas.
Parte especial delabaseimponible ... 0 ptas.
Baseliquidable general ..o 15.010.000 ptas.

Cuota integra general estatal

Base ... 15.010.000 ptas.

Hasta ..cccooevvvevece, 11.000.000 ptas. 3.326.000 ptas.
[R5 (0 [ 4.010.000 ptas. al 39,60% 1.587.960 ptas.
Cuotaintegrageneral estatal .........ccccoeeeveveveeienieciecienennens 4.,913.960 ptas.

Cuota integra general autonémica

Base ..o 15.010.000 ptas.

Hasta ..o 11.000.000 ptas. 617.970 ptas.
RESLO ..cvveeeeee e 4.010.000 ptas. 336.840 ptas.
Cuota integra general autonOMICA .........ccccrereeueerererieenerenienens 954.810 ptas.

10 parael calculo de la cuota integra regular se consideran las mismas condiciones expuestas en la nota a pie de pagina
ndmero 3.
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Cuota integrageneral .........ccccoereerenrineeneresee e 5.868.770 ptas.
Cuotaintegra€special .......cccveevreieneresereceree e 0 ptas.
Cuotaintegratotal .........cccoevereiereierereceneee e 5.868.770 ptas.
Deducciones:
— Por dividendos (400.000 X 0,4) ......cceurreermeerrererenerrenens (160.000) ptas.
Cuota diferencial ......ccooeeeveecereerere e 5.708.770 ptas.
b) Con reduccién de capital
Parte general delabaseimponible previa .......ccccccvecvienceniiennns 15.000.000 ptas.
MiNIMO PErSONA .......coveuirieiriririe e 550.000 ptas.
Parte general delabaseimponiblefinal ..........cccocoeoncineiennnne, 14.450.000 ptas.
Parte especial delabaseimponible ... 0 ptas.
Base liquidable general ... 14.450.000 ptas.
Cuota integra general estatal
Base ... 14.450.000 ptas.
Hasta ..o 11.000.000 ptas. 3.326.000 ptas.
RESIO .o 3.450.000 ptas. a 39,60% 1.366.200 ptas.
Cuota integrageneral estatal .........c.ccocoenerereeiiennneienenenins 4.692.200 ptas.
Cuota integra general autonémica
Base ... 14.450.000 ptas.
Hasta ... 11.000.000 ptas. 617.970 ptas.
RESIO ..o 3.450.000 ptas. a 8,40% 289.800 ptas.
Cuota integrageneral autonOmMICa ..........cccevevrevreererrenens 907.770 ptas.
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Cuota iNtegrageneral ........cccceovereererrieee e 5.599.970 ptas.
(@100 r= U] 41150 - S 0 ptas.
Cuotaintegratotal ...........ccoeerevneinennee e 5.599.970 ptas.
DEAUCCIONES .....eveeeiieiirieiereeesie et 0 ptas.
Cuotadiferencial .........cooeverereie e 5.599.970 ptas.

Confrontando |os importes obtenidos observamos | os siguientes resultados:

a) Con pago de dividendos .........ccceorererenenenese e 5.708.770

b) Con reduccion de capital:

» Cuotadel gercicio en que se produce lareduccion (1999) ......... 5.599.970
¢ Cuotaalaventade las acciones (valor actual) en el afio 2002 .... 69.107
5.669.077

DIfErenCia ...ccooeeeveececeserre e 39.693

Paraeste alto nivel de rentaes claramente més ventajosala opcion de reducci6n de capital con
devolucién de aportaciones, siendo ladiferenciaen favor delamismacadavez mayor amedidaque
consideremos rentas superiores.

En resumen, |os casos expuestos nos muestran 10s siguientes datos comparativos:

CuOoTA A PAGAR (Y)
BASE LIQUIDABLE (X)

Reparto dedividendos = Reduccion de capital Diferencia
1.800.000 238.400 333.107 (94.707)
3.386.942 675.034 745.661 (70.627)
15.000.000 5.708.770 5.669.077 39.693

A medida que consideramos niveles de renta mayores, las diferencias afavor delaopcién de
pago dedividendos son cadavez menores, [legando aun punto en que latendenciaseinvierte, acan-
zando mejores resultados con laopcién de reduccion de capital con devolucién de aportaciones si
consideramos niveles de renta o suficientemente elevados.
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Y graficamente:

CUOTA A PAGAR (Miles ptas,)

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

0 1.000 5.000 10.000 15.000
BASE LIQUIDABLE (Miles ptas.)

Reduccién de capital = Pago de dividendos

4. L osdividendos sin derecho a deduccioén en cuota.

Cabe sefidlar quelas diferencias de tributacion entre | as posibilidades expuestas serian mucho
més significativasy siempre favorables paralareduccién de capital con devolucidn de aportaciones
para aquellos casos en que |os dividendos percibidos no hubieren generado derecho ala deduccién
correspondiente.

Esta situacion se dara cuando los dividendos sean o deriven de:

e Cantidadesaque serefiere d articulo 26.5y 6 delaLey 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades. sociedadesy fondos deinversién mobiliariaeinmobiliariaque
tributan a 7% o a 1%.
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» Cooperativas protegidas y especia mente protegidas.
» Ladistribucién de laprimade emision.

« Rendimientos procedentes de la constitucién o cesion de derechos o facultades de uso o
disfrute, cualquiera que sea su denominacion o naturaleza, sobre los valores o participa
ciones en los fondos propios de la entidad.

» Losvalores o participaciones adquiridos dentro de los dos meses anteriores ala fecha en
que aguellos se hubiesen satisfecho cuando, con posterioridad aestafecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmisién de valores homogéneos. En el caso de valores o parti-
cipaciones no admitidos a negociacion en alguno de los mercados secundarios oficiales de
valores espaciales, dicho plazo serd de un afio.

 Sociedades no residentes en Espafia.

* Beneficios provenientes de rendimientos bonificados o exentos del Impuesto sobre Sociedades
por haberse acogido las entidades a | as distintas normas de «vacaciones fiscales» promul-
gadas en |os Ultimos afios.

En todos estos casos los dividendos se integran en la base imponible multiplicando el divi-
dendo integro obtenido por € porcentaje del 100%, correspondiéndoles el porcentaje de deduccién
del 0%.

En e gemploinicial planteado la ausencia de este derecho a deduccién en cuota daria lugar
alasiguiente liquidacion para1999 11

Base imponible sin computar 10s dividendos ............cocccvvinennenens 3.386.942 ptas.
Dividendo @iNtegrar .........cccveeerernereereee e 400.000 ptas.
Parte general delabase imponible previa ........cccceeveveevevceccinieiennns 3.786.942 ptas.
Reducciones:

© MINIMO PErSONEl .....cvovveviieiiriee e 550.000 ptas.
Parte de labase imponible final ... 3.236.942 ptas.
Parte especial delabaseimponible ... 0 ptas.

1 parael calculo dela cuota integra regular se consideran las mismas condiciones expuestas en la nota a pie de pagina
ndmero 3.
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Baseliquidable general ..o 3.236.942 ptas.

Cuota integra general estatal

Base ..o 3.236.942 ptas.

[ P2 1S - 2.100.000 ptas. 392.550 ptas.
[23C (0 1.136.942 ptas. a 23,57% 267.977 ptas.
Cuotaintegrageneral estatal ........cccoceeveienerienesienieienieeseeenenns 660.527 ptas.

Cuota integra general autonémica

Base ... 3.236.942 ptas.

Hasta .ooeeeeeeeecereceeeee 2.100.000 ptas. 75.450 ptas.

[3E (0 SN 1.136.942 ptas. 53.777 ptas.

Cuotaintegra general autonNOMICa .........cccceeeeeeeeeereseiesrenn, 129.220 ptas.
Cuota integrageneral ..........cccvierinnenneneese e 789.747 ptas.
Cuota integraesPeCial ........ccoeeeverriirreree e 0 ptas.
Cuota integratotal ..........cocoeveeeriirireree e 789.747 ptas.

Considerando | as dos alternativas, tenemos | os siguientes datos comparativos, como dijimos
muy favorables respecto de la opcion de la reduccién de capital :

a) Con pago de dividendos (sin derecho a deduccion) ..........ccccccevvvenee. 789.747

b) Con reduccién de capital:

» Cuotadel gercicio en que se produce lareduccion (1999) ............ 676.554
* Cuotaalaventadelasacciones (valor actual) .........ccccoeeerecennenne 69.107
745.661
DIfEreNCia .....ccveeeieieicec e 44.086
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5. Recapitulacion y conclusiones.

Del andlisis realizado respecto a las aternativas para distribuir beneficios por parte de una
sociedad, en cuanto afecta alos accionistas personas fisicas, se deduce lo siguiente:

1. Laretribucion por lavia de lareduccion de capital con devolucidn de aportaciones, para
| os acci onistas personas fisicas, genera, en principio, unas ventajas fiscal es paralos mismos, las cua-
les se pueden resumir en |os siguientes puntos:

a) En el gercicio en que se perciben las cantidades derivadas de la reduccion de capital no se
produce ningun ingreso computable desde el punto de vistafiscal. Lapercepcion dedichas
cantidades va alimitar sus consecuencias fiscales a hecho de minorar el valor de adquisi-
cion de las acciones afectadas con vistas a ulteriores enajenaciones, con lo que se estara
trasladando su gravamen a gjercicios futuros, cuando se produzcan las correspondientes
transmisiones.

b) Ademas detal diferimiento en la tributacion, -que se va a producir siempre que €l gjer-
cicio en que se vendan las participaciones sea posterior a aquel en que se reciben los
dividendos, cualquiera que sea el periodo de permanencia en el patrimonio del contri-
buyente- ésta normal mente también se vaaver reducidaal darsele alas plusvalias obte-
nidas el tratamiento de las ganancias y pérdidas patrimoniales que disfrutan de un régi-
men fiscal mas favorable, cuando se producen con un periodo de generacion superior a
dos afios.

¢) Las cantidades percibidas no estarian sujetas a retencion.

2. No obstante, la comentada ventaja puede quedar en muchos casos compensada e incluso, a
veces, superada por ladistribucion de resultados mediante €l pago de dividendos, puesla deduccién
por dividendos puede absorber la mayor tributacion que supone laintegracion en la base imponible
del importe de los mismos, hasta el extremo en ocasiones de superar dicho exceso. Ello va a posi-
bilitar ademés la reduccion del gravamen del resto de las rentas del accionista personafisica.

3. En general, se puede afirmar que los contribuyentes con rentas mas bajas serén beneficia
doss selesretribuye mediante lavia del pago de dividendos, ocurriendo lo contrario en €l caso de
contribuyentes con mayores niveles de renta que, normalmente, veran reducida su imposicién per-
sonal si son retribuidos a través de operaciones de reduccién de capital con devolucién de aporta-
ciones.

En un intento defijar unafrontera, en funcién de la base liquidable del sujeto pasivo, a partir
de lacua un accionista pudiera mostrarse interesado en ser retribuido mediante una u otra opcién,
podriamos concluir lo siguiente:
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A) Si en el momento de la enagjenacion de las participaciones € periodo de permanencia en

B)

€l patrimonio del sujeto pasivo esigual o inferior a 2 afios, la ganancia patrimonia obte-
nida se integrara en la parte general de la base imponible y sera gravada al tipo marginal
correspondiente, al igual que ocurre en €l caso del pago de dividendos. Latributacion seria
similar con las dos opciones, si bien en el supuesto de reduccién de capital con devolucién
de aportaciones se producira un diferimiento en lamismaa momento de la transmision.

Si en e momento de laengjenacion delostitulos dicho periodo de permanenciafuerasupe-
rior a 2 afios, la ganancia patrimonial obtenida seria gravada a 20% en todo caso ya que
seintegraria en labase liquidable especial, por lo que a partir de un determinado nivel de
renta, ademés de la ventaja aludida del diferimiento en la tributacidn, se produciria otro
beneficio con la opcion de reduccién de capital con devolucion de aportaciones que con-
sistird en una menor tributacion, circunstancia esta que se originaré cuando:

a) Si los dividendos no generan derecho a deduccion en cuota, cuando el tipo marginal
aplicable alabase liquidable general sea superior a 20%.

b) Si losdividendos generan derecho adeduccién en cuota, en virtud de los argumentosy
calculos que siguen, se presentaran las correspondientes situaciones que se comentan a
continuacién de aquéllos 12,

Asi la delimitacion que podemos establecer en el caso analizado es la siguiente:

1.° Parabases liquidables préximas alos 6.600.000 pesetas, |as diferencias de tributacion con

la utilizacion de una u otra opcidn serian poco significativas, la ventaja de la opcion de
reduccion de capital con devolucion de aportaciones estribaria inicamente en €l hecho de
que se difirierael pago del impuesto a momento de la venta de |as participaciones.

2.° Contribuyentes con bases liquidables por debajo delas citadas estarian interesados en per-

cibir dividendos.

12 | aintegracion en laparte general delabase imponible de 1 peseta de dividendos con derecho a deduccién generara una
cuota que serd el resultado de aplicar €l tipo marginal que corresponda «t» al importe del dividendo a integrar, en este
caso 1,40 pesetas (dividendo por 140%), asi como una deduccidn en cuota por importe de 0,4. Por otro lado, la ganan-
ciapatrimonial de 1 peseta obtenida por la venta de participaciones cuyo periodo de permanencia es superior a 2 afios,
soportara un gravamen del 20% en todo caso.

Latributacién sera similar cuando se dé laigualdad:

1,4 x1t/100-0,4 = 1x 20/100
140xt—40 = 20
140xt = 60

t = 60/140 = 0,4285
t = 42,85%

En lastarifas del Impuesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas para 1999 no existe el tipo marginal que hemos obte-
nido. Los més préximos son el 37,2% (estatal + autondémico) para bases liquidables comprendidas entre 4.100.000 y
6.600.000y €l 45% (estatal + autonémico) para bases liquidables a partir de 6.600.000 pesetas.

- 106 -

ESTUDIOS FINANCIEROS num. 196

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| ALTERNATIVA DISTRIBUCION DE BENEFICIOS | José M.2 Carlos Alvarez Lopez y Tomas Garrido Pulido

3.2 Contribuyentes con bases liquidabl es por encima de éstas, preferirian ser retribuidos atra-
vés de reducciones de capital con devolucion de aportaciones.

4.° A medida que nos separemos por arribay por debajo de las bases de referencia, las dife-
rencias que encontraremos serén cada vez més importantes.

4. Finamente, cabe sefidlar que, si 1os dividendos no generan derecho a deduccién en cuota
vaainteresar, en general, laviade lareduccion de capital con devolucion de aportaciones para cual-
quier tipo de contribuyente.

IV. DISTRIBUCION DE BENEFICIOSEN RELACION CON ACCIONISTAS PERSONAS
JURIDICAS

1. Repercusionesfiscales.

Un planteamiento paralelo es el que debe realizarse respecto a la cuestion objeto de nuestro
interés, en el caso, ahora, de que |0s socios receptores de dividendos sean a su vez sociedades o, en
definitiva, estén investidos de personaidad juridica

Podemos anticipar, como por otra parte es perfectamente | 6gico, que los efectos sobre laimpo-
sicion de esta clase de accionistas seran diferentes, pues es distinto €l tratamiento fiscal que en el
Impuesto sobre Sociedades se da -en comparacion con el IRPF- tanto a los dividendos como alos
beneficios obtenidos por la venta de participaciones en capital y, asimismo, esdesigual €l gravamen
gue se aplica en ambos impuestos. En referencia a esto Ultimo, en tanto que € Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas es un impuesto progresivo -descansa en una tarifa con tipos crecien-
tes en funcién de la base liquidable del sujeto pasivo-, € Impuesto sobre Sociedades ordena que se
aplique sobre la base imponible un tipo fijo, segin sea el caso un 35% o un 30% 13,

Supongamos que se producen los mismos hechos que en el caso de los accionistas personas
fisicas, siendo en esta ocasion la sociedad YYY, SAA., laaccionistade ZZZ, S.A., antes de que se
produzca operacion a guna de remuneracion alos socios por partede ZZZ, S.A., lasociedad YYYY,
S.A., tiene una base imponible en 1999 de 4.000.000 de pesetas, habiendo sido su cifra de negocios
en el gercicio anterior de 75.000.000 de pesetas.

13 Con caracter general, el 35%. Para entidades de reducida dimension, con unacifra netade negociosinferior a250 millo-
nes-en el gercicio inmediato anterior-, los primeros 15 millones al 30%y €l resto al 35%. Existen tipos especiaes para
determinadas entidades.
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1.1. Pago de dividendos.

Enlaalternativadel pago de dividendos, dentro de labase imponible, seincluirala cuantia

de los dividendos recibidos. En el momento de su percepcidn, suponiendo que ésta se produce el
dia5 de noviembre de 1999, YYY, S.A., realiza la siguiente anotacion contable;

300.000 Bancos

100.000 Hacienda Publica, retenciones y
pagos a cuenta

a Ingresos de participaciones en
capital 400.000

La cuota a pagar por el Impuesto sobre Sociedades en 1999 se determinaria de la siguiente

forma 14
Base imponible sin computar dividendos ...........ccccoeeinininiinienienens 4.000.000 ptas.
DIVIAENAOS ...t 400.000 ptas.
Base imponible sujetaa gravamen .......ccccceveveeieieeieeieneene e 4.400.000 ptas.
T oo X0 (o = V7= 111 o [ 30%
L0001 2= N1 010 o - WSS 1.320.000 ptas.
Deduccion por dobleimpasicion de dividendos 15 (400.000 x 50% x 30%) . (60.000) ptas.

CUOLA A PAGAN ..iiveeveiiieeriee sttt ere e 1.260.000 ptas.
14

15

Se hace abstraccion de todo tipo de deducciones (salvo de la deduccion por dividendos), retenciones, pagos fracciona
dos, etc.

L os métodos tradicionalmente utilizados para evitar la doble impasicién interna son dos: €l de exenciény el deimputa
cion.

Por el primero los dividendos percibidos de sociedades no seintegran en labase imponible del Impuesto sobre Sociedades
de laentidad que los recibe. No se produce ningunaimposicion adicional en 1os socios.

En cuanto al método de imputacion, los dividendos se integran en la base imponible de la entidad que |os percibe dedu-
ciendo de su cuota integra cierto importe para evitar la doble imposicién. La cuantia de esa deduccién no depende del
impuesto satisfecho por laentidad sobre el beneficio del cual procede el dividendo, sino de lapropiacuotaqueen el per-
ceptor produce dicho dividendo.

LaLey del Impuesto sobre Sociedades en su articulo 28 regula el segundo método de | os citados como sistema para evi-
tar ladobleimposicidn, con laparticularidad de que € resultado en algunos casos es coincidente con el método de exen+
cién, en lamedida en que la deduccidn se corresponde con latotalidad de la cuota integra derivada de laintegracion de
los dividendos en la base imponible.
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Al enajenar los titulos en el afio 2002 al precio de 1.000.000 de pesetas, segiin informacion
recogidaen el apartado |11, laempresa contabilizaria:

1.000.000 Bancos

a Inversiones financieras en ca-
pital 1.000.000

1.2. Reduccién de capital con devolucidn de aportaciones.

Suponemos, en paralelo con la alternativa anteriormente estudiada, que dicha devolucién se
realizael 5 de noviembre de 1999.

Desde el punto de vistafiscal no se produce ningun ingreso computable en €l gercicio dela
reduccion de capital y solo seintegrariaen labase imponible, en su caso, el exceso del valor normal
de mercado de los bienes recibidos sobre e valor contable de | as participaciones. Esta circunstancia
unicamente se produce cuando €l socio haya adquirido la participacién por un importe inferior a
valor nominal de las acciones.

Aunque laLey del Impuesto sobre Sociedades no establece de forma expresacud eslavalo-
racion fiscal de la participacion una vez realizada la devolucion de la aportacidn, entendemos que,
al igual que en el Impuesto sobrela Renta de las Personas Fisicas, €l importe de la devolucion mino-
rael precio de adquisicion de la participacion hasta anularlo y s6lo €l exceso se integra en la base
imponible. Por lo tanto, el posible beneficio se computara cuando se produzcalaventa de las accio-
nes af ectadas.

Observamos, en consecuencia, que lareduccion de capital con devolucion de aportaciones no
tiene repercusion fiscal alguna en € gercicio en que la misma tiene lugar, sino que sus efectos se
trasladaran a aguellos gjercicios en que se vendan las acciones. No obstante, €l 5 de noviembre de
1999 se produce el siguiente asiento contable, correspondiente ala percepcion de dinero como con-
secuencia de la devolucion de aportaciones que conlleva la reduccion de capital:

El importe de la deduccion se determina aplicando €l porcentaje que proceda, de los siguientes, sobre €l resultado de
girar el tipo de gravamen de la entidad perceptora sobre la base de la deduccién:

50% con caréacter general.
100% cuando:

a) El pagador delos beneficios sea una mutua de seguros generales, unaentidad de prevision social, sociedad de garan-
tiareciproca o una asociacion.

b) El pagador de los dividendos sea una sociedad participada, directa o indirectamente, en al menos el 5% por lasocie-
dad perceptora, siempre que ladominaci6n se hayamantenido de unaformaininterrumpida durante todo el afio ante-
rior a diaen que seaexigible el beneficio que se distribuye.
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400.000 Bancos

a Inversiones financieras en ca-
pital 400.000

400 x 1.000 = 400.000

Luego laliquidacion del Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad YYY, SA., parael ger-
cicio de 1999 16 seriala siguiente:

Base imponible ... 4.000.000 ptas.

Cuota integra (30% /4.000.000 PaS.) ..cccovrvrerrererererieererenieienesereenens 1.200.000 ptas.

Contablemente, lasociedad YYY, SA., redizaria el siguiente asiento alaengjenacion delos
titulos en el afio 2002 17:

1.000.000 Bancos
(2.000 x 1.000)

a Inversiones financieras en ca-
pital 600.000

a Beneficio valores negociables 400.000

X

Sabemos que a vender elementos del activo mantenidos durante varios jercicios -particu-
larmente |los encuadrados dentro del «inmovilizado»- €l resultado producido, obtenido por diferen-
cia entre e importe de la transmision y su valor contable, puede incorporar una renta puramente
monetariapor causade lainflacion. En sintoniacon tal evidencialalL ey 43/1995 del Impuesto sobre
Sociedades ha establecido el correspondiente mecanismo de eliminacion del referido efecto infla-
cionista, de modo que la base imponible quede convenientemente corregiday, por tanto, sea expre-
sién del verdadero resultado del gjercicio obtenido segun criterios fiscales. No obstante, a partir de

16 Se hace abstraccion de todo tipo de deducciones (salvo de la deduccion por dividendos), retenciones, pagos fracciona:
dos, etc.

17 Eneél caso del socio personajuridica de cada operacion realizaremos el asiento contable, dadalaobligacion dellevar su
contabilidad de acuerdo con el Cédigo de Comercio y demas disposiciones pertinentes, y concretamente con el Plan
General de Contabilidad.

-110 - ESTUDIOS FINANCIEROS nim. 196

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| ALTERNATIVA DISTRIBUCION DE BENEFICIOS | José M.2 Carlos Alvarez Lopez y Tomas Garrido Pulido

1999, ladisposicion final segundadelal ey 40/1998, de 9 de diciembre, modificael apartado 11 del
articulo 15 de lareferida Ley 43/1995, en € sentido de limitar la aplicacion del mecanismo correc-
tor del citado efecto inflacionista a aguell os elementos patrimoniales del inmovilizado material que
tengan la natural eza de bienesinmuebl es, no resultando en consecuenciade aplicacion en el presente
Caso.

Asi pues, larenta positivaaintegrar en labase imponible delasociedad YY'Y con motivo de
laventa de las acciones en cuestion, sera determinada por ladiferenciaentre el valor de engjenacion
delas mismasy su valor contable, sin realizar gjuste adicional alguno:

Valor delatransmision (1.000 X 1.000) ....ccceovereereereeerseeenereseeseeneenes 1.000.000 ptas.
Valor contable [1.000 (1.000 — 400)] ...ecvererreereereereeeeereeesreseesseseeseenes 600.000 ptas.
DIferenCia . ..cccoeeeereeee e 400.000 ptas.

Cantidad que seintegrarden labaseimponible delasociedad YYY, S.A., en el afio 2002, sien-
do gravada a 30% -suponemos que dicha sociedad no ha perdido su caracter de entidad de reduci-
da dimensiény que su base imponible no superalos 15.000.000 de pesetas-.

La cuota integra derivada ser& 30% s/400.000 ptas. = 120.000 ptas. Pero su valor actual de
1999, a efectos de comparacién, seria €l siguiente:

Co = C, (1+i)N

C, = 120.000 (1,05)3
120.000

C, = ——— = 103.660 ptas.
1,157625

Llegados a este punto, hay que tener presente que el Real Decreto Ley 8/1996, complemen-
tado por laLey 10/1996, de 18 de diciembre, que modifica parcial mente su contenido, introduce una
importante novedad en materia de deduccién por doble imposicién internade beneficios. Setratade
gue dicha deduccién no sdlo opera en el momento de la distribucién del dividendo o participacién
en el beneficio, sino también en € instante de la transmision de las acciones o participaciones.

En efecto, el fendmeno deladistribucidn de beneficios no sdlo se produce con €l pago dedivi-
dendos sino, asimismo, cuando se lleva a cabo una venta de acciones o participaciones, si bien, en
este caso, es como consecuenciade que | os referidos excedentes se encuentran incorporados areser-
vas. Asi, accionista o socio, a transmitir acciones o participaciones sociales, obtiene, indirectamen-
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te, cuando percibe el precio de latransmisién, los beneficios acumulados en las cuentas de reservas
de la sociedad generados durante el periodo de tenencia de los titulos, pues los beneficios que no se
distribuyeron provocaron un incremento en el valor tedrico de los mismosy, también, hay que supo-
ner, en su precio de venta.

En consecuencia, através de la nuevaregulacion (Ley 10/1996, de 18 de diciembre) se trata
de corregir ladobleimposicién desde el primer momento en € que ésta se manifiesta, dando un giro
importante a la situacion anterior (Ley 43/1995 y Decreto-Ley 8/1996) en que la correccion Unica-
mente se contemplaen relacién con el Gltimo perceptor de los dividendos o participaciones en bene-
ficios 18,

Por otra parte, los requisitos necesarios para que se pueda aplicar la deduccién en el momen-
to delatransmision delas acciones o participaciones son, segun € articulo 28.5 delalL ey del Impuesto
sobre Sociedades -en adelante LIS-, los siguientes:

a) Que d porcentaje de participacion, directo e indirecto, con anterioridad a la transmision
seaigual o superior a 5 por 100.

b) Que dicho porcentaje se hubiere poseido de maneraininterrumpida durante €l afio anterior
al diaen que se transmitala participacion.

¢) Hadetratarse de valores representativos del capital o los fondos propios de entidades resi-
dentes en territorio espafiol que tributen al tipo general o a tipo del 40 por 100.

Trasladadas estas condiciones a nuestro gjemplo, observamos que no se cumplen los requisi-
tos anteriormente mencionados (dado el escaso nimero de titulos poseidos, 1.000, entendemos que
no alcanza el porcentaje de participacion del 5%), por lo que la deduccidn por dividendos al trans-
mitir las acciones en el afio 2002 no podra aplicarse.

1.3. Comparabilidad de resultados.

Determinada la cuota a pagar tanto en la alternativa del pago de dividendos como en la de
reduccién de capital, llegamos al siguiente estado comparativo final:

» Con pago de dividendos

— EN1999 ... 1.260.000 ptas.

18 paradllo, e articulo 28.3 d) dela LIS, en su redaccion original, reconocia el derecho a aplicar la deduccion por doble
imposicion al adquirente delas acciones para todos aquell os dividendos que, obtenidos por éste, correspondiesen abene-
ficios de gjercicios anteriores al de adquisicion de la participacion.
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 Con reduccion de capital

— EN1999 ..o 1.200.000 ptas.

— En € afio 2002 (30% </ 400.000 ptas.= 120.000 ptas.; valor
ACtUE 85.001) ..o e 103.660 ptas.
ToTAL (valor actual) ....cccooeveereenereeeeeeeecee e 1.303.660 ptas.

En consecuencia podemos afirmar lo siguiente:

1. Dado que €l tipo de gravamen es fijo, con la primera opcion -pago de dividendos-, abona-
mos menos, por efecto de ladeduccion, mientras que con laalternativa de reduccién de capital, aun-
gue ingresamos mas lo hacemos mas tarde.

2. Por otro lado, si los dividendos hubiesen generado un derecho a la deduccién en la cuota
del 100%, las diferencias aln serian mayores en favor del pago de dividendos.

3. Si no hubiese deduccién por dividendos 9, latributacion serialamismaen cuanto asu cuan-
tia, si bien con la reduccion de capital se produciria un diferimiento en el pago del impuesto hasta
gue se engjenaran las acciones af ectadas.

No obstante, conviene que abundemos en la posibilidad de la deduccién del 50 por 100 en la
cuota por los dividendos percibidos. En tal caso, se cumple la primera conclusion en € sentido de
gue con la opcién del pago de dividendos se abona menos pero antes. Por ello, en principio, serala
més ventajosa. Pero pudieradichacualidad transformarse en sentido contrario si transcurre un perio-
do de tiempo lo suficientemente grande hasta la venta de las acciones -momento a que se difierela
tributacion- como para que € coste que representa la mayor imposicion por el método de la reduc-
cién de capital sea compensado por el hecho de pagar mas pronto -1o que también tiene un coste-.

Al respecto, si nos ceflimos exclusivamente a las rentas por dividendos y tratamos de hacer
|as oportunas conversiones en pesetas constantes, podriamosintentar determinar, amodo de un ensa-
yo, el periodo de tiempo -niimero de afios de mantenimiento de las acciones o participaciones- en
gue se invierte la opcién més favorable.

19 No existe derecho a practicar la deduccién por dividendos:

¢ Cuando la entidad pagadora no searesidente en Espafia.

« Losdistribuidos con cargo a reservas procedentes de los incrementos de patrimonio que estuvieron exentos por la
norma de reordenacion del sector petrolero (Ley 15/1992, art. 3.1).

» Losdistribuidos con cargo a beneficios procedentes de rendimientos bonificados de |as sociedades constituidas
en 1994 que gozan de bonificacién del 95 por 100 (Ley 22/1993, art. 2).
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Si percibimos 400.000 pesetas en 1999 en concepto de pago de dividendos, tributariamos, en
las condiciones expuestas, de la siguiente forma:

CUOtA (400.000 X 30%0) +.uveveerermerrenrerrersesresseseessesseeeeesessessessesseseesrennes 120.000 ptas.
Deduccién por dividendos (400.000 X 30% X 50%0) .....ccveereererrererrenens 60.000 ptas.
0 o - 60.000 ptas.

Si recibimos esamisma cantidad por laviade lareduccién de capital con devolucién de apor-
taciones, manifestandose ese mismo beneficio de 400.000 pesetas a vender las participaciones en
el afio «n» -hemos supuesto pesetas constantes-, la tributacion en el gjercicio de la venta seriala
siguiente:

CUOLA (400.000 X 30%0) .vevveveerermerrerrerresrearesseseessesseeeeesessessesresreseesnennes 120.000 ptas.

Pueshien, si «<n» eslo suficientemente grande, podriainteresar la segunda opcion, pero resul -
ta muy arriesgado establecer un nimero de afios a partir del cual ésta fuera mas interesante, pues
dependeria del tipo de interés que utilicemos para capitalizar.

A modo de gjempl o, suponiendo un tipo de interés del 5 por 100, y partiendo de la cantidad a
pagar en 1999 (60.000 ptas.), hemos de buscar un nimero de afios «n» que la haga equivalente con
€l importe a pagar en €l gjercicio en que se produzca la enagjenacién de las participaciones. A partir
de ese momento, seria méas rentable, desde el punto de vista econdmico, dejar de tributar hoy, aun-
gue en menor cuantia, para hacerlo méas tarde, a pesar de pagar mas 0.

Cp = Co (1+i)
C

60.000 ptas.

o

C, = 120.000 ptas.

i =005

20 Hemos de resaltar laslimitaciones de la determinacion del valor de «n» en el supuesto utilizado, pues hay que tener pre-
sente que no se ha considerado el «coste de oportunidady. El calculo se hace a partir de un hipotético tipo de interés del
5 por 100 sin haber realizado ningin estudio sobre la posible evolucién de las condiciones del mercado ni haber consi-
derado el efecto de lainflacion en laoperacion, todo ello con el animo de simplificar y con la tnica pretension de poner
de manifiesto un hecho de innegable importanciay es que ala hora de valorar la bondad de una u otra opcion no solo
hay que considerar «cuanto» se va a tributar sino también «cuando» vamos a hacerlo.
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InC, =InCy + nin(1+i)
In 120.000 = In60.000 + n In1,05

In 120.000 — In 60.000

n=
In 1,05
n = 14,20 afios.
In = logaritmo neperiano.

Si no existe ladeduccion por dividendos, interesarialaviade lareduccion de capital con devo-
lucién de aportaciones, en todo caso.

1.4. Recapitulacion y conclusiones.

« Laretribucion por lavia de lareduccion de capital con devol uciones de aportaciones para
|os accionistas personas juridicas supone, en principio, unos efectos positivos en su impo-
sicion personal que podemos resumir en |os siguientes puntos:

a) En el gercicio en que se perciben las cantidades derivadas de lareduccion de capital no
se produce ninguin ingreso computable desde el punto de vista fiscal. La percepcion de
dichas cantidades vaalimitar sus consecuenciasfiscales al hecho de minorar €l valor de
adquisicién de las acciones afectadas a efectos de ulteriores engjenaciones, con lo que
se estard trasladando su gravamen a gjercicios futuros, cuando se produzcan las trans-
misiones de dichas acciones.

b) Las cantidades percibidas no estarian sujetas a retencion.

 Conlautilizacién delaopcién del pago de dividendos, latributacion es menor siempre que
se aplique ladeduccion por dividendos, yaseadel 50 por 100 o -menor aln- del 100 por 100,
en cuyo caso seria nula. Por €llo, y siempre bajo las condiciones de deduccién referidas,
parece preferible esta via. No obstante, cabria hacer |as siguientes matizaciones:

a) Si ladeduccién es del 100 por 100, es preferible en todo caso, pues, como dijimos, la
tributacion de los dividendos seria nula.

Esta regla, no obstante, admite una excepcion para € supuesto en que, por cumplirse los
requisitos establecidos en € articulo 28.5 dela LIS aque se ha hecho referencia, la socie-
dadYYY, S.A., d vender las acciones queresultaron de lareduccion de capitd, tuvieredere-
cho aladeduccion por dobleimposicidony sempre que, ademés, la cuantiade dicha deduc-
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cion alcanzaraa 100 por 100 del importe aintegrar en la base imponible por laplusvaia
obtenidaen laventa. En tal caso, resultariaindiferente para dicha sociedad ser retribuidaa
través de una u otra posibilidad, ya que en ambos supuestos la tributacion serianula.

b) Si ladeduccién es del 50 por 100 se paga menos pero antes. Seralamejor opcion si €l
periodo de tiempo que ha de transcurrir hasta la engjenacion de los titulos, en la alter-
nativa de la deduccion de capital, no es muy dilatado.

1.5. Tendencias actuales.

Hasta aqui hemos tratado de examinar las ventajas fiscales, para el perceptor de rentas perso-
najuridica, de las alternativas paraladistribucién de |os beneficios de | as sociedades, que se vienen
barajando en la actualidad: el pago tradicional de dividendosy lareduccién de capital con devolu-
cién de aportaciones.

Hasido un andlisis cualitativo -se ha echado mano de lalegislacion existente a respectoy se
ha razonado convenientemente- y cuantitativo -hemos recurrido a jemplos numéricos ilustrativos-
del que se han obtenido una serie de conclusiones de tipo tedrico, en lalinea de establecer criterios
paradilucidar qué opcién y cuando (en qué condiciones) esla que interesa en cada caso.

No queremos terminar este epigrafe, sin aludir alo que esta sucediendo en la practica, parti-
cularmente en cuanto se refiere ala aplicacion de la posibilidad de reduccion de capital, que esla
més novedosa.

Es un hecho que en los Ultimos afios, con mayor frecuencia cada vez, importantes sociedades
y grupos financieros de la mayor relevancia, han elegido la referida opcidn, sobre todo, a partir de
1997. En la siguiente tabla puede verse una muestra de ello, con expresion de |os datos més signifi-
cativos de las operaciones, recogidos en los diferentes boletines de la Bolsa de Madrid.

NomINAL/Acc. NUEvo |MPORTE APROBADO EN
SOCIEDAD )

ANTERIOR NOMINAL DEVOLUCION JUNTA
EUROPISTAS ................. 1.000 940 60 28-04-97
B.B.V. e, 575 550 25 22-02y 19-06-97
ACERINOX ....cccvvvveerrens 800 100 700 18-06 y 26-09-97
URALITA oo, 500 440 60 1995
TUBACEX ....covvevecveeree 100 93 7 11-12-96

Asimismo, y paracompletar lainformacion anterior, recogemos seguidamente, atitulo mera-
menteilustrativo, las reducciones de capital |levadas a cabo hastajulio de 1998 en las grandes socie-
dades espafiolas, confirmandose, en cierto modo, la linea ascendente en la aternativa de la reduc-
cion de capital en contraposicién aladel reparto de dividendos.
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REDUCCION DEL NOMINAL DEL VALOR EN 1998

NOMINAL ANTERIOR NOMINAL ACTUAL MoTivo
FAES, Fabrica Espafiola de produc-
tos quimicos y farmacéuticos ....... 1.554.912.000 1.243.929.600 De 250 a 200 ptas.
Bexcartera, SIM ......covvrennirenes 700.000.000 406.000.000 De 500 a 290 ptas.
Uralita ..o 22.352.000.000 20.320.000.000 De 440 a 400 ptas.
Tubacex 12.602.711.790 11.518.607.550 De 93 a 65 ptas.
Tubacex .... 1.118.790 1.022.550 De 93 a 85 ptas.
Tubacex 13.919.775 12.722.375 De 93 a 85 ptas.
Autopistas del Mare Nostrum ....... 66.724.886.000 64.723.199.420 De 1.000 a 970 ptas.
Financiera Ponferrada (Fiponsa) .. 492.000.000 410.000.000 De 300 a 250 ptas.
Europistas concesionaria espafiola 58.478.201.820 54.372.285.522 De 940 a 874 ptas.
Banco de Santander ............oo..... 143.434.415.500 131.959.682.260 De 250 a 230 ptas.
Zardoya Otis ......cccoveevrrecinninnene 9.561.798.000 8.499.376.000 De 180 a 160 ptas.
Zeltia .o 1.629.180.000 1.402.905.000 De 900 a 775 ptas.
Tibest Cinco, SIM .....cccevieirinnne 500.000.000 400.000.000 De 625 a 500 ptas.
Energia e Industrias Aragonesas ... 18.750.000.000 17.812.500.000 De 500 a 475 ptas.
Banco Bilbao Vizcaya .................. 175.848.688.080 169.065.277.000 De 260 a 250 ptas.
Banco Bilbao Vizcaya .................. 136.130.280 1.023.297.000 De 260 a 250 ptas.

FUENTE: Bolsa de Madrid (El Pais 19-7-1998).

2. Repercusiones contables.

Al insertar en este lugar un apartado referente a «repercusiones contables», queremos anali-
zar no tanto |os model os de asientos que la sociedad receptoradel dividendo -derivado delaviaordi-
naria de distribucion o de reducciones de capital- ha de registrar en sus libros de contabilidad, los
cuales ya han sido expuestos en €l epigrafe IV, punto 1, sino mas bien las incidencias o particulari-
dades de caracter informativo que han de recogerse en | os estados contabl es, especialmente através
delamemoria.

No debe olvidarse que, de acuerdo con las normas de elaboracion de las cuentas anuales
(norma 7.8), la memoria completa, ampliay comenta la informacién contenida en el balancey en
la cuenta de pérdidas y ganancias, y que, segun se solicita en el apartado b) de esa misma norma,
al margen de las exigencias de |os diversos puntos contemplados en |os model os de memoria del
Plan General de Contabilidad -en adelante PGC-, «deberaindicarse cualquier otrainformacién no
incluida (en ellos) que sea necesaria parafacilitar |lacomprension de las cuentas anuales ..., con el
fin de quelasmismasreflejen laimagen fiel del patrimonio, delasituacion financieray delosresul-
tados de la empresa.
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Si hacemos un recorrido por las distintas «notas» que han de dar contenido alamemoria, segin
el PGC -tomamos, por razones obvias, el modelo ordinario en €l regulado-, deducimos, entre otras,
las siguientes necesidades de informacion:

1. Enlanota 4 («Normas de valoracion»), y en cuanto se refiere a su apartado d) -«valores
negociablesy otrasinversiones financieras andl ogas»-, se deberia precisar, en el supuesto de reduc-
cion de capital con devolucién de aportaciones, la disminucion del valor nominal, si ése fuera el
caso, explicando la manera en que dicha minoracién se ha llevado a cabo, asi como los procesos
relacionados de agrupacion y canje, estampillado, etc. A partir de ahi, deberia comentarse paralos
titulos afectados, €l criterio de valoracion a precio de adquisicion. No entramos a debatir aqui si las
normas de valoracion del PGC al respecto son las més acertadas -precio de adquisicién, como cri-
terio basico-. Es sabido que €l criterio de valoracion contintia al valor razonable neto del momento
€s una opcion que se viene imponiendo en determinados ambitos doctrinalesy normalizadores (véase
IASC, ED 40y 48, NIC 25y NIC 32).

Por otra parte, en relacion con los ingresos financieros por dividendos, cuyo criterio de
valoracion debe mencionarse en el apartado n), entendemos que no es necesario precisar ningu-
na norma particular fuera de la general de registrar por el importe bruto aprobado en el momen-
to del devengo.

2. Enlanota8 («Inversiones financieras») es, |6gicamente, donde se concentran las mayores
exigencias. Asi, enla8.1, al plantear el andlisis del movimiento durante €l gjercicio de cada partida
de las que conforman las «inversiones financieras permanentes» y las «inversiones financieras tem-
porales», anuestrojuicio, se deberadar cumplida cuenta de las disminuciones producidas como con-
secuencia de reducciones de capital. Redundando o incidiendo en las causas y en los procedimien-
tos formal es mediante |os que se han concretado | as correspondientes operaciones. Todo ello, como
complemento explicativo delas cantidades que se hayan reflgjado en el apartado de «salidas o reduc-
ciones», que, a tales efectos, contempla el PGC como informacion minima a facilitar en cuanto al
movimiento de dichos activos.

Por otra parte, de acuerdo con lo solicitado por € punto segundo de la misma nota (8.2), se
debera incidir en las mismas cuestiones, con expresion siempre de la participacion en la cifra del
capital, en el caso de empresas del grupo y asociadas.

Finalmente, nos parece que, en el apartado tercero (8.3), referente a otrainformacién de inte-
rés sobre inversiones financieras, deberia informarse, entre otros asuntos, de las caracteristicas de
los bonos de disfrute recibidos en compensaci 6n de pérdidas de val or producidas por causade reduc-
ciones de capital, sefialando, especia mente, 1os derechos que los mismos otorgan. Pensamos quelas
referencias sobre este tipo de cuestiones vendrian justificadas por la solicitud de informar (Ultimo
punto de 8.3) sobre «cualquier otracircunstanciade caracter sustantivo que afecte alosval ores nego-
ciables, otras inversiones financieras andlogas y créditos».
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3. Enlanota 15 («Situacion fiscal »), aunque, anuestro entender, no serianecesario dar infor-
macion sobre repercusiones impositivas por las plusvalias derivadas de engjenaciones de titulos
gue previamente se han visto inmersos en procesos de reducciones de capital, sin embargo, algu-
na precision sobre el particular no estorbaria, si, en efecto, ademés de observar la normativa, en
su interpretacion de cumplimiento de minimos, se pretende proporcionar informacion relevante y
oportuna.

Desde este punto de vista, una alusion, en lamemoria del gercicio en que la sociedad parti-
cipadareduce capital, alano repercusién fiscal de lapercepcion de cantidades por tal motivo, obvian-
do la plusvaliaimplicita de la operacion, nos parece que seria conveniente. Como veriamos perti-
nentes, de la misma manera, y con mayor razon, en €l gjercicio en que se produjerala engjenacion,
los correspondientes comentarios sobre laincidenciatributaria de la plusvalia generada.

4. Enlanotal7 («Ingresosy gastos»), pensamos que deberiainformarse, en €l gerciciodela
venta de titul os que previamente estuvieron afectados por reducciones de capital, del origeny cuan-
tificacion delaplusvalia contabilizada. L 6gicamente, si el criterio valorativo utilizado paraestaclase
de activos hubiera sido el de valoracion a valor realizable neto -no contemplado por € PGC-, la
gananciatota por incremento de valores no se produciria, en €l supuesto que contemplamos, exclu-
sivamente en el instante de la engjenacion de titulos.

5. Finamente, algunas consideraciones en relacion con lanota 20 («Cuadro de financiacién»).
En el reparto normal de dividendos, la sociedad receptora de los mismos incrementa su beneficio
(recursos procedentes de las operaciones) y, por tanto, la parte de fondos obtenidos en el gercicio.
El efecto es una variacion positivaen el capital circulante, por la entrada de dinero liquido o por €l
incremento de derechos de cobro a corto plazo, que se reflgjara en la segunda parte del Cuadro de
financiacion.

De otro lado, |a entrada de efectivo u otros bienes a consecuencia de una reduccion de capi-
tal por inversiones permanentes, dalugar asimismo a variaciones en lafinanciacioén empresarial, en
este caso por €l lado dela obtencién de fondos. Ademés, el capital circulante sufrirdlos|6gicos cam-
bios por la reduccién de capital referida ainversiones financieras temporales. Todo €ello, aparecera
reflgjado, de formamas o menos sintética, en el Cuadro de Financiacion.

V.IMPLICACIONESFISCALESY CONTABLESPARA LA SOCIEDAD PAGADORA

Hemos examinado hasta aqui las derivaciones, esencialmente fiscales, de los dos supuestos
de remuneracion alos accionistas, precisamente desde el punto de vista de dichos participes, con la
conviccion de que la disyuntiva entre el reparto de dividendos tradicional y la reduccién de capital
con devolucién de aportaciones, se plantea pensando en satisfacer de la mejor manera alos citados
propietarios. Por ello, nos hemos extendido en analizar las ventajas e inconvenientes de unay otra
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posibilidad, tanto en el supuesto del accionistapersonafisica, como en el del accionistapersonajuri-
dica. No obstante, no queremos dejar de comentar |os efectos, tanto de tipo fiscal como contable,
gue, para la sociedad que retribuye, tiene la opcion de la reduccién de capital en comparacién con
la del pago de dividendos. Esto es lo que pasamos a exponer, si bien, dado que las implicaciones
entre actuar de unau otraformaseintuyen, asimplevista, de pocaimportancia, el andlisis serdbreve.

1. Repercusiones de natur aleza fiscal.

En laLey 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades, no se contemplan de forma expresa los
componentes de renta en el supuesto de reduccién de capital. Deben seguirse, en consecuencia, los
criterios del PGC para poder determinar |os movimientos econémico-patrimoniales que no forman
parte del resultado contable ni, por ende, de la base imponible. Lo que se deduce del andlisis del
PGC a respecto es que los importes entregados a | os socios con motivo de una reduccién de capi-
tal no suponen parala sociedad un gasto ni, tampoco, una minoracion de la base imponible.

No obstante, habria que considerar una excepcion aesaapreciacion general, en el caso de que
la reduccion de capital se materializara en la entrega de bienes -no dinerarios-, de entre los inte-
grantes del activo de la sociedad, a los accionistas. Pues, en tal caso, podria producirse un incre-
mento o disminucion del valor del patrimonio por ladiferenciaentre e valor real delosbienesentre-
gados y su valor contable, o que, obviamente, tendria los correspondientes efectos -sumando o
restando- en larenta global del periodo de la entidad.

Las reglas de valoracion aplicables alareduccion de capital cuando se paga con ciertos acti-
VoS -nos referimos esencialmente a los elementos de inmovilizado-, por su similitud con las opera-
ciones de venta de estos mismos bienes, se encuentran recogidas principalmente en el articulo 15
[apartados 2 €) y 11] delaLIS. Asi, al referirse alas operaciones de permuta[art. 15.2 €)], se marca
como valor aplicable el precio de mercado, y, cuando setratade considerar €l tratamiento delaplus-
valia generada por la venta de bienes de inmovilizado, el apartado 11 del mismo articulo dispone
gue dicha renta se integre en la base imponible de la sociedad.

Lo anterior quedacorroborado por laposibilidad de val oracion del patrimonio neto -en lasreduc-
cionesde capital- asu valor real o normal de mercado 22, junto al criterio del vaor tedrico contable. Es
mas, seguin se desprende de la Resolucion de la Direccidn Genera delos Registrosy del Notariado de
23 de noviembre de 1992, la opcion del valor real parece entenderse como lamésidénea.

Obtenidalabase imponible, que como vemos realmente no se ve alterada por € hecho de que
se haya producido unareduccion de capital con devolucién de aportaciones, la cuotaintegra se deter-
mina normal mente mediante la aplicacion del tipo de gravamen que corresponda.

21 | oscriteriosdelaLlS paraladeterminacion del valor normal de mercado se enuncian en el articulo 16.3.
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Por todo €ello, podemos concluir afirmando que, en la sociedad pagadora, laretribucion alos
accionistas por via de reducciones de capital, en general, no tiene efecto alguno de tipo fiscal, pues
dichaoperacion, por lo comin -salvando el caso de la entrega de bienes de activo inmovilizado-, no
afecta a resultado contable, ni tampoco al resultado fiscal. En realidad, como parecia evidente, no
supone otra cosa que una disminucion de los recursos propios existentes en la entidad.

2. Trascendencia contable.

Nos proponemos en este apartado examinar |as principal es implicaciones contables que para
lasociedad pagadoratiene unay otraformade actuar en laretribucién alos socios. No tanto enrela
cion con la operatoria registral, perfectamente conocida a través de los diversos manuales de
Contabilidad de Sociedades, sino respecto alainformacion asuministrar por viade los estados con-
tables, esencialmente por lamemoria.

Puesto que la distribucion mediante € reparto de dividendos activos es muy conociday sobre
ella estén perfectamente delimitadas | as exigencias de informacidn, incidiremos esencia mente en las
repercusiones informativas de la aternativa de reduccion de capital con devolucion de aportaciones.

2.1. Opcion del reparto de dividendos.

Deciamos en su momento (véase epigrafe |1, punto 1 del trabajo) quelos participesen €l bene-
ficio distribuible son diversos, pudiendo reconocerse participaciones gjenas a las del capital. Sin
embargo, aunque esto normativamente es asi, y, en efecto, se pueden reconocer determinadas ven-
tajas econdmicas -por g emplo, para los administradores- con base en la cifra del tipico excedente
después de impuestos, no debemos dejar de mencionar la postura que entiende que, en €l plano estric-
tamente econémico, como afirma J.L. CEA GARCIA (1992, 15), «... el resultado genuino de la
empresa deberia ser el resultado para su capital propiedad (socios, accionistas, etc.) exclusivamen-
te». Este planteamiento tiene sus naturales repercusiones contables, de modo que, como contindia
diciendo CEA (1992, 15), «... todos aquellos desembolsos girados sobre una determinada version
del resultado empresarial que no signifiquen remuneracion del capital propiedad aportado alaempre-
sa, deberian ser computados, en rigor, como gastos ...».

Sentado lo anterior, y centrandonos en efecto en la remuneracién a capital-propiedad de la
sociedad, recordemos que, aprobada en Junta General ladistribucién de unaparte del beneficio alos
accionistas, se registra, como es bien sabido, de modo que se reconoce un dividendo activo afavor
de los citados socios como una obligacién de la sociedad a satisfacer mas adel ante.

Debe considerarse, no obstante, que e reparto no tiene que girar exclusivamente sobre el resul-
tado del gercicio, sino que la masa distribuible puede tener un contenido més amplio, siendo posi-
ble que formen parte de ella, ademés, las cantidades que se estimen convenientes de reservas dis-
ponibles. Es mas, en teoria, seriaposible abordar exclusivamente el reparto de reservas de estettipo,
cuando el resultado hubiera sido negativo, con las cautelas debidas.
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Naturalmente, para ello, se tienen que haber cumplido los requisitos exigidos por el TRLSA
gue ya comentamos, respecto a larealidad de la cifra del capital socia (art. 213) y, consecuente-
mente, en relacién con la exigencia de cobertura de |os activos hipotéticamente menos reales -gas-
tos de establecimiento, gastos de investigacion y desarrollo y fondo de comercio- (art. 194).

Ladistribucién dedividendos asi planteaday su registro no tiene mas repercusi én de esta natu-
raleza que la que automaticamente produzca en las oportunas partidas del balance de situacién, sin
gue deba afiadirse en la memoria mucho més.

Si seexige mayor informacion, sin embargo, en el pago de dividendos a cuenta. En este supues-
to, como veiamos en su momento, ademas de las condiciones citadas de realidad del capital socia y
de cobertura de determinados activos, se requiere la confeccidn de un estado previo que demuestre
liquidez suficiente paratalesfines. Puesbien, de acuerdo con el articulo 216, apartado a), del TRLSA,
dicho estado debe llevarse alamemoria del gjercicio en que se haya producido el referido reparto.

2.2. Alternativa de la reduccion de capital.

Esevidente que d reparto por estavia supone unadisminucion del neto patrimonial, en este caso
através de las aportaciones més directas y legitimadas de los socios (capital suscrito). Pero también
sucede lo mismo en laopcién del reparto tradicional de dividendos, si bien concretado en lareduccion
de un neto menos consolidado o comprometido, como es & que se circunscribe a saldo restante dis-
tribuible de unos beneficios del propio gercicio y, en su caso, alas reservas de libre disposicion.

Una cifra de capital més pequefia produce el efecto inmediato de una supuesta menor garan-
tia paralos acreedores, porque, ademés esa rebaja se produce en una de las partidas de mayor soli-
dez -al menos desde el punto de vista juridico-, junto con lareservalegal, de los fondos propios.

Ya comentamos |as condiciones que deben cumplirse para poder realizar una operacion de
este tipo, por lo que no vamos ainsistir en ello. Si debemos precisar que, como sucede en €l repar-
to de dividendos, observando tales requisitos, se puede reducir capital y remunerar por tanto a los
socios, incluso en el caso de que en el gjercicio se produzcan pérdidas.

Hablamos también de que €l neto patrimonial se ha de fortalecer, con el fin de salvar la opo-
sicion de los acreedores, mediante la creacidn de una reserva indisponible. Afiadiremos ahora que,
cuando los acreedores queden pagados, dichareserva puede convertirse de nuevo en disponibley, a
partir de ahi, repartirse, si se cumplen ademas | os mismos requi sitos necesarios paralareduccion del
capital social (véase TRLSA, art. 167).

Por otraparte, lanuevacifradel capital social, y, por consiguiente, ladel patrimonio neto, afec-
taa balance, en cuanto se refiere a su comparacion con € anterior. Ello implica, en nuestra opinién,
gue se debeinformar suficientemente sobre la operacion de reduccién de capital y sus efectos, en sin-
tonia con la norma de elaboracién 7.2 de la memoria, la cual, en su apartado b) exige, en términos
generales, laincorporacién de cualquier informacion no incluida expresamente en € modelo esta-
blecido a efecto, siempre que la misma sea necesaria para la comprensién de las cuentas anual es.
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Pero, ademés, ese flujo de datos en relacion con una reduccion de capital -en este caso, con
devolucion de aportaciones- viene solicitado, a mismo tiempo, de manera concretay directa, y mas
parcelada, por lanormamercantil (TRLSA) y contable, para encajar en la misma memoria.

En primer término, la propia comparacion de lainformacidn a que nosreferimos antes, exige,
de acuerdo con lanota 2c) delamemoria, explicacion de las causas de variacion del patrimonio neto
y de sus componentes. Como se solicita un desglose explicativo de las reservas, seguin dispone €l
articulo 178 del TRLSA, entre las cual es habra que hacer mencion suficiente alareservaindisponi-
ble derivada, en su caso de la reduccion del capital social, indicando, segiin exige €l PGC para la
memoria (nota 10.2) las circunstancias especificas que restringen la mencionada disponibilidad.

Se hade dar razdn, igualmente, de |as clases de acciones, nimero de ellas y valores nomina-
les que quedan después de |a citada operacion (art. 200 delaL SA, indicacién tercera). En esalinea,
el PGC, a sefialar €l contenido de lanota 10 de la memoria, solicita que se muestre e movimiento
de los fondos propios, nuevo nimero de accionesy valores nominales.

Lamismanota 10, en su punto 2, consideralanecesidad de aportar informacion sobrelos dere-
chos accesorios que se puedan haber generado, entre elloslos relativos abonos de disfrute, con expre-
sion de las ventajas que incorporan. Datos sobre esta circunstancia se solicitan también por laLSA
(art. 200, indicacion quinta).

Por otra parte, se reclama una buena dosis de noticias respecto a los acreedores discordantes
y las garantias asociadas. Asi, de acuerdo con €l articulo 200 de la L SA (indicaciones sextay sépti-
ma) y las notas 16 y 18 de lamemoria del PGC, se deberdinformar sobre las deudas expresamente
garantizadas a consecuencia de la reduccion, asi como de la clase de garantias comprometidas.

En nuestra opinién, se deberia comentar, asimismo, la repercusion fiscal -en base imponible
y cuota- de ladevolucién de aportaciones, cuando ésta se hace en especie -particularmente, en bie-
nes de inmovilizado- y se genera un resultado computabl e fiscalmente. Podria hacerse atravésdela
nota 15 de lamemoria.

Naturalmente, y de acuerdo con el contenido que el PGC tiene previsto parala nota 19 de
dicho estado contable, en referencia alos acontecimientos de relevancia producidos con posteriori-
dad al cierre, si una reduccion de capital de naturaleza remuneradora como la que venimos estu-
diando se hubiera producido en dicho intervalo, debera ser comentada convenientemente.

Finalmente, para concluir con las necesidades de informacién via memoria, nos planteamos,
a modo de interrogante, si no debiera hacerse una mencion adicional en la nota 3 de la memoria,
relativa ala «propuesta de distribucién de resultados». Nos preguntamos sobre esta posibilidad en
€l caso de que el Consgjo de Administracion tuvieralaintencidn de llevar a cabo unareduccién de
capital con fines de retribucion alos socios. En tal supuesto, seriainteresante informar sobre cuan-
tia, procedimientos, garantias ofrrecidas, constitucién de reservas indisponibles, etc.

Por otro lado, y de esta manera terminamos de comentar |as repercusiones informativas de la
alternativa de la disminucién del capital social, entendemos que sobre los principal es aspectos de la
operacion seria necesario aportar los datos mas relevantes y 1os oportunos comentarios en el infor-
me de gestion.
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V1. CONCLUSIONESFINALES

Para terminar recogemos esgueméticamente las ventajas fiscales de ambas alternativas, asi
como laincidencia de los dividendos en las personas fisicas y juridicas.

VENTAJAS FISCALES
REDUCCION DE CAPITAL REPARTO DE DIVIDENDOS
» Noingreso fiscal afio reduccion » Deduccion de dividendos

« Diferimiento tributacién
(venta acciones af ectadas)

« No sujetaaretencion

ALTERNATIVAS QUE INTERESAN SOBRE LA BASE DEL REPARTO DE DIVIDENDOSY
SUS DIVERSAS POSIBILIDADES FISCALES

ALTERNATIVA A : Reduccion de capital
ALTERNATIVA B: Reparto de dividendos

PERSONASFiSICAS PERSONASJURIDICAS

DIVIDENDOS DIVIDENDOS

Con deduccion

Con deduccion Sin deduccién Sm. .
deduccién
100% 50%
A: Para niveles de renta mas A:En todo B: En to- B: Salvo que el A: En to-
altos caso do ca- diferimiento de do ca-
B: Para niveles de renta més 5] la tributacién 6]
bajos compense la
PUNTO DE INFLEXION: Bases mayor tributa-
cion
Liquidables en torno a (n.° de afios lo
6.600.000 (tablasindividuales, suficientemen-
diferencias inapreciables) te grande)
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Como lareduccion de capital disminuyeel valor inicia invertido en las acciones, podriaacor-
darse en ocasiones -especialmente cuando dicha reduccion fuera sustancial- |a entrega de bonos de
disfrute que en cierto modo compensarian dicha diferencia negativa a través de la participacion en
los beneficios futuros de la empresay en € patrimonio de ésta s se produjese laliquidacion.

En los textos mercantiles analizados se constata una ciertaimprecision de las reglas de val o-
racion y de otros criterios areferir en los supuestos de reduccion de capital, gjustandose en la prac-
tica su desarrollo, béasicamente, como muy bien sefiadlan E. CORONA ROMERO y J. URIAS
VALIENTE (1999), alanormativafiscal.
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