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|. SUPUESTO ANALIZADO: SOCIEDADES CUYOACTIVO ESTA CONSTITUIDO POR
VALORESEN MASDEL 50 POR 100

El régimen de transparenciafiscal encuentra actualmente su regulacion basicaen el articu-
lo 75 delaLey 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, que, entre otras nor-
mas, establece lo siguiente;

«1. Tendrén la consideracion de sociedades transparentes:

a) Las sociedades en que més de lamitad de su activo esté constituido por valoresy las
sociedades de mera tenencia de bienes, cuando en ellas se dé cualquiera de las cir-
cunstancias siguientes:

a) Quemasdel 50 por 100 del capital pertenezcaaun grupo familiar, entendiéndo-
se a estos efectos que éste esta constituido por personas unidas por vinculos de
parentesco en lineadirectao colateral, consanguinea o por afinidad hasta el cuar-
to grado, inclusive.

b") Que méasdel 50 por 100 del capital social pertenezca a diez 0 menos socios».

En este estudio analizamos solo la aplicacién del régimen de transparencia a las sociedades
Cuyo activo esta constituido por valores en mas del 50 por 100. Se suele aludir a estas entidades con
los terminos «sociedades de cartera», expresion que, no obstante, evitamos en estas paginas por con-
siderar que es imprecisay de contenido méas amplio, sin que pueda reducirse en ninglin caso a las
contempladas en el precepto transcrito.

Partimos de la premisa de que nos encontramos ante una entidad que cumple |os requisitos
previstos en |los apartados &) y b'), esdecir, que lamitad de su capital social pertenece a un grupo
familiar o a diez 0 menos personas fisicas (si todas son juridicas, no hay transparencia, segin €l
art. 75.2, parrafo segundo), careciendo de importancia que puedan darse ambas circunstancias ala
vez, sucesiva o aternativamente, dados los términos claros y estrictos del precepto. Esta no es la
cuestion. Y consideramosigua mente que el valor del activo se deduce de unacontabilidad querefle-
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jafiementelaverdaderasituacion patrimonial delasociedad, como exige €l cuarto parrafo del articu-
lo 75.1, &). Tampoco es éste el tema que ahora nos interesa. En ambas materias pueden surgir pro-
blemas de interpretacién y aplicacion de los preceptos que seria interesante examinar, particular-
mente en la segunda de €ellas. Pero aunque se trata de requisitos para la aplicacion del régimen de
transparencia, suscitan cuestiones g enas alamismaen sentido estricto, que nos apartarian de nues-
tro andlisis.

Deseamos precisar, en cambio, si toda sociedad en que mas de lamitad de su activo esté cons-
tituido por valores queda autométicamente incluida en el régimen de transparencia (a cuyo efecto
debemos preguntarnos qué se entiende por valores), 0 si por €l contrario hemos de tener en cuenta
reglas especiales de computo o concurrencia de cualquier otro requisito.

Para responder a estas preguntas debemos atender, ante todo, ala propia Ley 43/1995, dado
que su Reglamento (aprobado por € Real Decreto 537/1997, de 14 de abril) solo contiene una dis-
posicion especifica sobre |as sociedades transparentes, el articulo 50, en €l que se regulan sus obli-
gacionesformalessin referenciaagunaalas cuestiones planteadas. También debemostener en cuen-
ta las normas sobre imputacion de sociedades transparentes contenidas, en especial, en los
articulos 72 y siguientes de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, cuyo Reglamento, aprobado por €l Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero, tam-
poco incluye ninguna norma sobre dichas cuestiones. Y haremos una breve referenciaalaexencion
concedida por €l articulo 4.8, dos delaLey 19/1991, reguladora del Impuesto sobre el Patrimonio.

Como todos sabemos, €l régimen de transparencia tiene en nuestro ordenamiento una breve
pero intensa vida normativa y doctrinal que condicionan las decisiones |legislativas actuales y su
interpretacion; no obstante, prescindimos de cualquier referencia a las disposiciones anteriormente
vigentes y alas aportaciones doctrinales y jurisprudenciales sobre las mismas. Es cierto que si las
tuviéramos en cuenta podria explicarse con mayor facilidad €l sentido delas normas actualeseinclu-
so podrian fundamentarse mejor su interpretacion o lafijacion de criterios de aplicacion. Pero, a
mismo tiempo, aparte de que se trata de cuestiones conocidas, €llo complicaria nuestra exposicion
y podria condicionar de formainconveniente el andlisis de las nuevas Leyes 43/1995 y 40/1998.

Estudiamos, pues, la aplicacién de las normas vigentes sobre transparencia fiscal alas socie-
dades cuyo activo esté compuesto en mas de un 50 por 100 por valores. Y en buenalégica deberia-
MOS empezar por preguntarnos qué son valores a efectos de este requisito legal. Se trata de un tér-
mino problemético, habida cuenta de la carencia de una definicién o delimitacion normativa que
pueda ser invocada por la Ley del Impuesto sobre Sociedades y que sea coherente con lafinalidad
que pretende €l régimen de transparencia; a ello hay que afiadir que la propiaindeterminacion doc-
trinal de dicho término, que puede aparecer referido en su sentido més amplio alos efectos de comer-
cioy valores mobiliarios en general y en un sentido més estricto solo a estos Ultimos.

LaLey 43/1995 ha evitado entrar en esta cuestion, |o que no debe ser un motivo de critica de
la misma, dada la complejidad del temay su incidencia en el ambito del ordenamiento mercantil y
financiero. Aunque desde el punto de vistade latécnicanormativa hubierasido aconsejable que con-
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tuvieraa menos una enumeracion o caracterizacion general delosvalores cuyatenenciapodriapro-
vocar latransparenciafiscal, ha optado por una delimitacion negativa de los mismos (entendiéndo-
se hien que no por una delimitacién negativa de |os valores en general) facilitando unarelacion de
los que no deben ser computados para constatar si alcanzan el porcentaje indicado. En cualquier
caso, € significado en dicho término a efectos del régimen de transparencia no puede ser fijado sin
el previo conocimiento de los valores que la Ley excluye de ese cémputo; de modo que podemos
evitarnos unainvestigacion tedricao normativay analizar larelacién legal delosexcluidos parafor-
marnos, a partir de lamisma, unaideadel acance o significado que les otorgan estas normas tribu-
tarias.

I1.COMPUTO DE VALORES. PRIMERA EXCLUSION: VALORESPOSEIDOSPOR OBL -
GACION LEGAL O REGLAMENTARIA. INCIDENCIA DE ESTA NORMA EN LASINS
TITUCIONESDE INVERSION COLECTIVA

El articulo 75.1, @) establece en primer lugar que no se consideran valores computabl es:

«— Los poseidos para dar cumplimiento a obligaciones legales y reglamentarias».

Obsérvese que esta primera exclusion es gjena al problema de determinar a qué valores se
refierelaLey. Sean cuales sean los poseidos por laentidad, si 1os tiene por obligacion legal o regla-
mentaria no serén computables. Lo que significa que aqui aparece utilizado el término en su mas
amplio sentido.

El precepto es claro y requiere poco comentario. Si las disposiciones vigentes obligan a la
tenencia de determinados valores (como sucede en el ambito de las entidades financieras, en espe-
cial del sector de seguros) no serialdgico quelanormafiscal dedujeradel cumplimiento de esaobli-
gacion laaplicacion del régimen de transparencia. No es necesario analizar supuestos concretos de
nuestro ordenamiento para fundamentar esta conclusion. No obstante, nos referiremos a continua-
cién alas Instituciones de Inversién Colectiva, que quedan fuera de la transparencia fiscal precisa-
mente en virtud de lo dispuesto en este parrafo del articulo 75.1, a); estareferencia viene justifica-
dapor lasimilitud del régimen juridico-financiero de estas entidades y |as sociedades de val ores que
son objeto de un apartado posterior.

1. Régimen delas|nstituciones de Inversién Colectiva.

LaLey 46/1984, de 26 de diciembre, contiene las normas reguladoras de | as Instituciones de
Inversién Colectiva. El texto inicial hasido objeto de multiples modificaciones; las Gltimas de ellas,
por obradelalLey 20/1998, de 1 dejulio (que afectaalas de naturalezainmobiliaria), laLey 37/1998,
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de 16 de noviembre, que llevaacabo una profunda modificacion de laLey del Mercado de Valores,
y laLey 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Rentade las Personas Fisicas, enlo rela
cionado con este tributo. El texto actual del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva esta contenido en €l Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, que ha conocido igual -
mente diversas reformas posteriores.

En estas normaslas I nstituciones de Inversion Col ectiva aparecen caracterizadas como «aque-
[las que, cualquiera que sea su objeto, captan plblicamente fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos, siempre que € rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resulta-
dos colectivos mediante férmulas juridicas distintas del contrato de sociedad». Y entre ellas, las de
carécter financiero, que «tienen como actividad principal lainversion o gestion de activos financie-
ros, tales como dinero, valores mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de depdsitoy cua-
lesquiera otros valores mercantiles» (art. 1.° 1y 2). Son las Sociedades de Inversion Mobiliaria, de
capital fijoy variable, los Fondos de Inversion Mobiliaria, los Fondos de Inversion en activos del
mercado monetario, y cualquier otraentidad cuyo objeto principal sea € antes indicado.

Latributacion de estas entidades estaregulada en los articulos 71 a 74 de laL ey del Impuesto
de Sociedades y articulos 34 y 35 de la Ley 46/1984. Como estos preceptos no dicen nada sobre si
tributan siempre directamente o pueden hacerlo también en régimen de transparencia, ni contienen
término alguno que pueda inducirnos a pensar que no les resulta de aplicacion este régimen, debe-
mos preguntarnos si |as circunstancias previstas en el articulo 75.1, a) pueden obligar, en su caso, a
las Instituciones de Inversién Colectiva ala transparenciafiscal.

Conviene aclarar este tema porque esta extendidala opinion de que hay incompatibilidad entre
los diversos regimenes especiales que aparecen en €l titulo VIII de laLey del Impuesto sobre
Sociedades, opinidn posiblemente auspiciada por la propia Administracién Tributaria como conse-
cuenciade situaciones y normas anteriores ala actual Ley 43/1995 y a su Reglamento contenido en
el Real Decreto 537/1997. Por supuesto, no interesa alos sujetos pasivos del tributo disentir de esa
incompatibilidad si su consecuencia es que eviten latransparenciafiscal, aunque cosa bien distin-
taseriasi por hallarse en ese régimen encontraran la oposicién administrativa al disfrute de benefi-
cios otorgados por €l titulo VIII. En cualquier caso, debe quedar claro que ni en laLey ni en €
Reglamento encontramos ninguna norma gue afirme o sustente que la transparencia no puede ser
aplicada a las entidades que aparecen reguladas en otros capitul os de ese titulo. Es mas, tal afirma-
cioén seria inconsecuente con el texto legal, como demuestra el hecho de que las agrupaciones de
interés econdmico y las uniones temporal es de empresas, sometidas a dos de esos regimenes espe-
ciales, tributaran en transparencia(arts. 66 y 68); inconsecuenciaque seriatambién manifiestas pre-
tendemos Ilegar ala conclusion de que la transparencia fiscal no puede ser aplicada a las [lamadas
«empresas de reducida dimensién» o0 a las «entidades de tenencia de valores extranjeros» porque
unasy otras estan sometidas a regimenes especiales (arts. 122y 129).

Ademés, en el caso concreto de las Instituciones de Inversién Colectiva no encontramos nada
en el articulo 128 que pudieraimposibilitar o dificultar su tributacién en régimen de transparencia,
gue seria por tanto procedente si asi llegara a deducirse de sus propias disposiciones.
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Esa pretendidaincompatibilidad es de suficiente trascendencia como paraque e legislador se
hubiera ocupado de declararla expresamente, 0 como paraque, a menos, hubierasido objeto delas
oportunas normas reglamentarias (aunque yatenemos experiencia de | os probl emas provocados por
estas disposiciones reglamentarias de la Ley anterior). Pero no lo ha hecho.

Esta es la cuestion, y la respuesta a nuestra pregunta inicial tiene que ser positiva si atende-
mos a la letra de la Ley. Pero, como decimos, solo procederd la transparencia cuando se den en la
entidad correspondiente |os requisitos o circunstancias previstos en € articulo 75.1, a).

2. Imposibilidad de aplicar la transparencia a las I nstituciones de I nversion Colectiva.

¢Puede estar constituido por valores mas del 50 por 100 del activo de las Instituciones de
Inversién Colectiva? No es necesario adentrarnos en su régimen juridico-financiero para responder
que asi serd, inevitablemente, si estas entidades cumplen con sus obligaciones legales y reglamen-
tarias. Yahemos dicho que todas ellas tienen como principal funcién la adquisicién, tenencia, admi-
nistracion y enajenacién de val ores mobiliarios en general; asi aparecen configuradas en |os articu-
los1ly 2 delaley 46/1984. Pero lo importante ahora es saber que esta misma Ley les obligaa una
inversion minima que supera ese porcentaje de su activo. Dice € articulo 10:

«1. Estas Instituciones de Inversién Colectiva tendran al menos el 90 por 100 de su
activo invertido, en las proporciones que se establ ezcan reglamentariamente, en valo-
res mobiliarios admitidos a cotizacion en Bolsa y otros servicios financieros con-
tratados en mercados organizados, reconocidos oficial mente, de funcionamiento regu-
lar o que, por su vencimiento a corto plazo y por las garantias de su realizacion,
puedan asimilarse a efectivos. La inversion en valores mobiliarios y otros activos
financieros extranjeros se regulara por las normas especiales y se computara dentro
del indicado porcentaje».

Dicho porcentaje se reduce a 80 por 100 para los Fondos de Inversién Mobiliaria (art. 18).
El Reglamento desarrolla €l temaen los articulos 17, 26, 37, 49 y 59.2.

Por tanto, los valores de las Instituciones de Inversion Colectiva en general se acogeran al
parrafo comentado del articulo 75.1, @) y sus valores no resultaran computables a efectos de deter-
minar si cumplen la premisadel régimen de transparencia puesto que |os poseen «para dar cumpli-
miento a obligaciones legales y reglamentarias». Y debemos aclarar que ésta es |la tnica razon por
la que dichas Instituciones no pueden quedar sometidas a transparencia fiscal, puesto que en ellas
puede darse €l supuesto de que mésdelamitad de su capital pertenezcaaun grupo familiar o amenos
de once personas, temaen el que también conviene detenerse brevemente para evitar cual quier equi-
VOCO.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndim. 200 -11-

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



| TRANSPARENCIA FISCAL | Javier Lasarte

El titulo | de la Ley 46/1984 regula, en general, las Instituciones de Inversion Colectiva de
caracter financiero, y en los articulos 9 y siguientes dicta disposiciones generales sobre las mismas,
entre ellas €l articulo 9.2, que establece:

«El nimero de accionistas de |as Sociedades de I nversién Mobiliariano podra ser infe-
rior a que sea necesario paralaadmision y permanencia de las acciones en cotizacion
oficial. Igual limite minimo regira para participes en los Fondos de Inversion».

Pues bien, ¢cual es ese nimero minimo de accionistas? Responde a esta pregunta el articu-
lo 32.1, f) del Reglamento de Bolsas de Comercio, contenido el Decreto 1506/1967, de 30 de junio,
objeto de diversas modificaciones y actualmente vigente en buen nimero de sus preceptos, entre
ellos € citado, que impone la siguiente condicién minima para la admisién de titulos a cotizacién
oficial:

«El nimero de accionistas u obligacionistas con participacion individual inferior al
25 por 100 del capital o de laemision seraa menos de 100, en ambos casos».

Laconsecuenciaes, pues, inequivoca: en las Sociedades de Inversion Mobiliariay los Fondos
de Inversion debemos encontrar, necesariamente, un nimero de 100 accionistas cada uno delos cua-
les debe tener menos del 25 por 100 del capital social. Pero ello no impide que & 75 por 100 res-
tante (o parte del mismo superior a 50 por 100 del capital) esté concentrado en un grupo familiar o
en 10 o menor nimero de personas. Por tanto, si se dan estas circunstancias, una Institucion de
Inversién Colectiva se veria obligada a tributar conforme al régimen de transparencia fiscal. Pero
nunca sera asi, porque, como ha quedado expuesto, no puede darse la circunstancia previa de que €l
50 por 100 de su activo esté constituido por valores desde el momento en que tienen esos valores
paracumplir con obligaciones legales y reglamentarias.

Como antes hemos dicho, este parrafo del articulo 75.1, @) no exige mayor comentario dada
lalégica de sumandato: €l legislador no puede ordenar determinadas inversionesy, a mismo tiem-
po, imponer latransparenciafiscal partiendo delapremisade que existen esasinversiones. Esta afir-
macion podria discutirse diciendo que la razén del régimen de transparencia no es solo latenencia
de una cierta cantidad de valores, sino también € control de la entidad que los posee por un grupo
reducido de personas, a cuyo efecto habria que tener en cuenta ese control con independenciadela
causa por laque setienen los valores. Pero no es asi; ambas circunstancias son inseparables pero la
primera juega como postulado bésico, puesto que el régimen de transparencia es una precaucion del
legislador fiscal ante las sociedades de meratenenciade bienesy valoresy lo normal esquelasenti-
dades que deben obedecer normas de inversiones obligatorias sean objeto de una pormenorizada
regulacion de su actividad, situacion econémicay financiera, composicion de su accionariado, con-
segjo de administracion e incluso personal directivo, obligaciones de informacién atercerosy alos
organos de control y vigilancia, todo lo cual impide, o debe impedir, que se conviertan en una enti-
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dad sin actividad real, de mera tenencia (en este caso, de valores) detras de la que se encuentre un
reducido nimero de personas que solo pretendan disfrutar de las ventajas fiscales derivadas de la
utilizacion de una persona juridica como pantalla protectora.

Nos parece, pues, bien fundamentada la decision del legislador de excluir del cédmputo los
valores que se poseen en cumplimiento de disposiciones juridicasy, por supuesto, los poseidos por
las Instituciones de Inversion Colectiva, que responden plenamente a la descripcion anterior.

3. Advertencia sobrelos valores.

Como hemos dicho, cuando la Ley del Impuesto sobre Sociedades excluye del computo los
valores que se poseen en cumplimiento de una obligacion legal o reglamentaria esta utilizando ese
término en un sentido amplio, puesto que incluye necesariamente a todos aquellos alos que a cance
esaobligacion o en los que se materialice esainversion obligatoria. En el caso delas Instituciones de
Inversion Colectiva de carécter financiero hay que advertir que laLey 46/1984 habla, en general, de
«activos financieros», entre los que incluye los valores mobiliarios propiamente dichos junto alos
pagarés, letras de cambio, certificados de depdsito y «cual esguiera otros valores mercantiles» (arts. 1
y 2). El Reglamento de esta Ley vuelve a término valores en su articulo 17 cuando regula los que
deben ser adquiridos por las Sociedades y Fondos de Inversion para materializar en ellos el corres-
pondiente porcentaj e de su activo; y agui, con un planteamiento que encontramos en laLey del Mercado
de Vaores, se refiere atodos los admitidos a negociacion en una Bolsa espafiolay atodos, cualquie-
ra que sea su clase, 10s que «sean negociados en un mercado espafiol organizado de funcionamiento
regular, reconocidoy abierto al publico» (incluso los que tienen solicitada esaadmision), acuyo efec-
to, como debe ser, seremite alo que establezca sobre tal mercado el Ministerio de Economiay Hacienda
previo informe de la Comision Naciona del Mercado de Valores. Llegariamos asi a la conclusion
axiomdtica de que se califican como valores todos |os negociados en el mercado de los mismos.

I11. SEGUNDA EXCLUSION: VALORESQUE INCORPORAN DERECHOSDE CREDITO
NACIDOSDE LAACTIVIDAD EMPRESARIAL

En segundo lugar, €l precepto comentado excluye los val ores siguientes:

«Los queincorporan derechos de crédito nacidos de relaciones contractual es establ eci-
das como consecuencia del desarrollo de actividades empresariales o profesional es».

Estanormaes muy significativa. Hay tras ellauna concepcion ampliadel término valor pues-
to que la expresion utilizada al canza inevitablemente alos llamados efectos de comercio en los que
de manera habitual se materializan «derechos de crédito nacidos de relaciones contractua es»; basta
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recordar laletra de cambio o € pagaré. Por supuesto, los valores mobiliarios también caben en esa
descripcion legal ya que normalmente incorporan un derecho de crédito, como sucede de manera
evidente con una obligacion o un titulo de ladeuda piblica, aunque es cierto que no es siempre asi,
como advierte ladoctrina mercantil cuando se refiere atitulos que incorporan un derecho relativo a
cosas concretas (como |os resguardos de depdsitos) o materializan una situacion juridica compleja
(como sucede con las acciones) que atribuye a su titular derechos de distinta naturaleza, entre los
que pueden considerarse incluidos, ciertamente, determinados derechos de crédito (como los dere-
chos arecibir e dividendo o a participar en e patrimonio resultante de la liquidacién que corres-
ponde al titular de la accién). Ladisposicién citada reflgja pues una concepcion muy amplia de los
valores, como antes hemos dicho.

Ademés de ello, el péarrafo transcrito contiene unaidea bésica en relacion con € significado
del régimen de transparencia: no se computaran los valores que incorporen derechos de créditos que
laentidad tenga en su activo «como consecuenciadel desarrollo de actividades empresariales o pro-
fesionales». Decisién |6gicadel legislador, puesto que latransparenciafiscal pretendeincidir enlos
supuestos del articulo 75.1, a) en sociedades que precisamente no llevan a cabo ese tipo de activi-
dades, o no lo hacen como principal objeto social real de las mismas; si latenencia de esos valores
deriva de una actividad empresaria propia desaparece € fundamento del sometimiento obligatorio
aeserégimen. Y éstaeslacausade que laexpresion legal antes comentada no nos resulte satisfac-
toria.

Si lasociedad lleva en verdad a cabo una actividad empresarial, cualesquiera que sea, corres-
ponde ala habitualidad del trafico mercantil que reciba (o entregue) efectos de comercio en contra-
prestacion de la entrega de bienes o prestaciones de servicios (0 de su recepcién), materializandose
en tales efectos sus derechos de crédito (u obligaciones) frente aterceros. Y cabe, sin duda, la posi-
bilidad de que estos valores no realizados puedan suponer el 50 por 100 del activo social durante
algun periodo del gercicio econémico superior a estricto plazo de noventa dias en que la Ley per-
mite que se dé esa circunstancia sin obligar ala entidad a régimen de transparencia (més adelante
comentaremos ese plazo). La Ley sale a paso de esta situacién excluyendo del computo tales efec-
tos. Pero evidentemente, aunque ello no constituya trafico con el mismo grado de habitualidad que
el anterior, también puede suceder que la sociedad reciba (0 entregue) como contraprestacién de los
bienes o servicios valores de los que no puede decirse, en sentido técnico-juridico, que incorporen
un derecho de crédito (como el resguardo de deposito o cualquiera de los llamados titulos de tradi-
cién) o que materializan una posicidn juridica mucho mas compleja (como laaccién). Talesvalores
se habran recibido pues a causa de una actividad empresarial, y aunque puedan permanecer en €l
activo de la entidad durante un plazo superior a noventa dias, seria evidente en €l caso de los res-
guardos de depdsitos o de titul os de tradicién de mercancias que serealizan tras ese plazo paraincor-
porar esas mercancias a su tréfico mercantil, como objeto de una actividad empresarial real. ¢Qué
sentido tendria entonces excluirlos del computo a efectos de la aplicacion del articulo 75.1, 8)?

Como en el caso de los valores poseidos por obligacion legal o reglamentaria, hubiera sido
preferible que también ahora la Ley hubiera hablado de valores en general, sin la exigencia de que
«incorporan derechos de crédito», expresion que desde un punto de vista de estricta técnica juridi-
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capuede implicar laexclusién de lostitulosindicados. De ahi que seamos partidarios de interpretar
laletradel precepto por encimade su literalidad, sin esa estricta perspectiva, atendiendo ala causa
contractual por la que se reciben los valores, en razon del gjercicio de actividad empresarial o pro-
fesional, considerando que todos | os recibidos en contraprestacion de bienesy servicios que consti-
tuyan el objeto de esa actividad satisfacen el crédito nacido de la prestacion.

Debemos admitir que puede oponerse frente a esta tesis un argumento de peso; |os efectos de
comercio, por su propia configuracion y la funcion a que sirven (cheques, letras de cambio, paga
rés, etc.) tienen normalmente un breve plazo de realizacion, perjudicdndose si no se hacen efectivos
en ese plazo (o si no se han gercido en su momento las acciones correspondientes), de manera que
no pueden permanecer indefinidamente como tales en el activo de la sociedad. Son simples instru-
mentos del trafico mercantil que no materializan inversiones (aungue su negociacion pueda consti-
tuir en si misma el objeto de una actividad empresarial). En cambio otros valores, en particular las
acciones, representan una participacion indefinida en el capital social de otraentidad y pueden per-
manecer indefinidamente en €l activo de lasociedad que las adquiere, a tiempo que sirven de vehicu-
lo aunainversién y no a una operacion de comercio: por tanto, una sociedad que las adquiera por
causa de su actividad empresaria y las acumule en su activo, bien puede acabar en una entidad de
meratenencia de titulos, o predominar este objeto sobre su primitiva actividad empresarial.

Esto es tan evidente que no necesita mayor insistencia ni otros gjemplos. Pero si éstaes la
situacién que haquerido evitar €l legislador, hemos deinsistir en que la expresion utilizada es desa-
fortunada, puesto que quedaran fuera de la misma valores que indiscutiblemente sirven a tréfico
mercantil aunque tedricamente no incorporen un derecho de crédito (como los titulos de tradicion),
mientras que podrian ampararse en lamisma, y quedar fueradel computo, valores que no cumplen
esa funcion pero que, individualmente incorporan un derecho de crédito alargo plazo (como deter-
minados titulos de la deuda publica) que podrian permanecer durante ese tiempo en €l activo de la
entidad consiguiendo un resultado similar al que antes se ha expuesto. Por €llo insistimos en nues-
tra opinidn de que hubiese sido preferible excluir del computo cualquier tipo de valor recibido por
relaciones contractual es que sean consecuencia de actividades empresariales.

Laformade evitar ese posible estancamiento de valores en el activo no deberia ser lade com-
putarlos 0 no computarlos en razdn de su caracter, puesto que todos se poseen por unaidénticarazén
0 causade procedencia, sino limitar lapermanenciaen el activo social de determinadosvalores, para
lo cua no nos serviriala solucién normativa actual demasiado estricta (noventa dias) que, ademés,
no esta pensada para este problema.

Por Ultimo, hay otro aspecto de la norma comentada que merece cierta atencion. El precepto
excluye del computo los val ores recibidos «como consecuenciadel desarrollo de actividades empre-
sariales o profesionales». Y a nuestro entender, esa expresion no puede amparar a los recibidos a
causadd fin de esas actividades que se traduzcaen laliquidacion o transmision aterceros de los el e-
mentos patrimoniales de la entidad, con €l consiguiente cese en el desarrollo de cualquier otra acti-
vidad empresarial. Lo contrario significariafacilitar el acceso alasituacion que quiere evitar el legis-
lador: la sociedad dejaria esa actividad para convertirse en una entidad de meratenenciade valores.
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Una cosa es desarrollar una actividad y otra, bien distinta, poner fin alamisma; lo primero implica
unaidea de continuidad que fundamentalano inclusién en el régimen de transparencia. No obstan-
te, debe advertirse que esta cuestion esta relacionada con otra disposicion del articulo 75.1, a), que
analizaremos més adelante, referida alarelacién entre precio de los valores poseidos por la entidad
e importe de sus beneficios no distribuidos.

|V. TERCERA EXCLUSION: VALORES POSEIDOSA CAUSA DE LA ACTIVIDAD QUE
CONSTITUYE EL OBJETO SOCIAL. LASLLAMADAS «SOCIEDADES DE VAL ORES»

Establece también el precepto comentado que otros valores excluidos del computo son:

«— Los poseidos por sociedades de valores como consecuenciadel gjercicio de laacti-
vidad constitutiva de su objeto».

LaletradelaLey vuelve de nuevo a plantearnos una cuestion previaineludible: ¢qué son, o
cudles son, |as sociedades de valores? Lafalta absol uta de referencia ala determinacion de las mis-
mas induce a pensar que €l legislador da por supuesto su conocimiento o no considera probleméti-
ca su delimitacién. Obsérvese que la Ley, en el capitulo anterior a que regula latransparenciafis-
cal, serefierealas|nstituciones de Inversion Colectivaentendiendo por taleslasreguladasenlalL ey
46/1984, de 26 de diciembre, con remisidn expresaaestetextolega (art. 71); y lo mismo hace cuan-
do determinaun tipo especifico paralas sociedades y fondos de inversion mobiliariao losfondos de
inversion en activos del mercado monetario (art. 26.6). Podrian citarse otros gjemplos fueradel mer-
cado mobiliario en los que aparecen |as remisiones oportunas en concretos textos legales que per-
miten lainterpretacion o delimitacion precisade lostérminos utilizados por €l legislador. Sin embar-
go, habla en genera de «sociedades de valores» sin ninguna otra precision ni remision normativa.

Esta indeterminacion es alin més [lamativa s se tiene en cuenta que en los estudios doctrinales
y comentarios o resimenes normativos del |mpuesto sobre Sociedades se suelen designar como «socie-
dades de va ores» aaguellas cuyo activo esté constituido por valores en mas de lamitad, esdecir, alas
contempladas en €l articulo 75.1, a). Aunque por simplificacion del lenguaje suelan designarse de esa
manera alas entidades que aparecen en € articulo 75.1, a), las «sociedades de valores» a que serefie-
reel precepto que ahoracomentamos deben corresponder, en principio, alas que sean calificadas como
tales por nuestro ordenamiento, o aaquellas que, afalta de esa designacién expresa, puedan ser carac-
terizadas como tales en razon de las disposicionesjuridicas y de laactividad que desarrollan. El defec-
to del texto legal esta en no haberlo dicho o en no haber remitido a unanormaquelo diga

Debemos pues acudir, en primer lugar, alaL ey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores,
puesto que en ellas aparecen regul adas las |lamadas «Sociedades y Agencias de Valores», en parti-
cular, en sutitulo V (arts. 62 y siguientes). Pero si analizamos estas normas |legamos al convenci-
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miento de que tampoco deben ser solo las primeras las «sociedades de valores» a que se refiere el
articulo 75.1, a) delaLey del Impuesto sobre Sociedades, a pesar de que son |as Unicas que apare-
cen asi designadas en nuestro ordenamiento.

1. <kEmpresas de servicios de inver sion».

En efecto, estas entidades, segin la Ley 24/1988, son simples operadoras autorizadas en el
mercado secundario de valores que llevan a cabo fundamentalmente la actividad de su negociacién
(arts. 47, 62, 70y 71, entre otros). Hay un parrafo en la exposicion de motivos que conviene trans-
cribir porque aclara definitivamente este punto y laintencién Gltimadel legislador:

«13. Con € fin de proteger los intereses de los inversores, se establece el principio de
gue la negociacion bursétil y el gercicio habitual de las restantes actividades relacio-
nadas con los mercados de valores, enumeradasen €l articulo 71 delaL ey, quedan reser-
vadas alas Sociedades y Agencias de Valores. No obstante, para ho provocar una rup-
tura con las précticas tradicionales de nuestro sistema financiero, se admite que las
entidades oficiales de crédito, los bancos, |as cgjas de ahorro, las cooperativas de cré-
dito y las sociedades mediadoras del mercado de dinero puedan seguir desarrollando
determinadas actividades que se citan en cada caso, con exclusién siempre de la nego-
ciacion bursdtil. Algunas de estas actividades podran ser, asimismo, gjercidas por los
Corredores de Comercio Colegiadosy por las Sociedades Gestoras de Carteras. No obs-
tante, en todos esos casos se facultaal Gobierno para establecer limitacionesalaactua
cion directaen el mercado de valores de las entidades antes citadas con €l fin deimpul-
sar, S seedtimaranecesario la constitucion por dichas entidades de Sociedadesy Agencias
de Valores en las que se centraria su actuacion en los mercados de valores. LaLey ha
considerado prematuro pronunciarse por una especializacion forzosa de las institucio-
nes financieras en actividades del mercado de valores, pero no excluye su posibilidad,
gue habra de concretarse a la vista del desarrollo de las Sociedades y Agencias de
Valores».

Hay que advertir que laL ey 24/1988 ha sido objeto de importantes modificaciones, que afec-
tan asu titulo V, por obradelaLey 37/1998, de 16 de noviembre, que trae a nuestro Derecho inter-
no lo establecido en la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, sobre |os servicios de inversion en €l
ambito delosvalores negociablesy laDirectiva93/6/CE, de 15 de marzo, sobre capital delasempre-
sas deinversion y de las entidades de crédito, entre otras hormas comunitarias que afectan a tema
y que pretenden la creacion del «Mercado Unico de Valores». Ello hadado lugar aunanueva redac-
cion del titulo V, ahora denominado «Empresas de servicios de inversidny, atribuyéndose un caréc-
ter estricto de tales alas sociedades de valores, las agencias de valores y las sociedades gestoras de
carteras; estas Ultimas aparecen ahora junto a las anteriores y reguladas en ese mismo titulo de la
Ley. (Las sociedades pueden operar por cuenta propiay ajena, las agencias solo por cuenta gjenay
las gestoras Unicamente puedan realizar |abores de gestién de carteray asesoramiento).
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2. Losrequisitosdel articulo 75.1, a) y las sociedades de valores.

Seestarefiriendo el articulo 75.1, a) a estas sociedades de valores? Asi formuladala pregun-
ta, larespuesta puede ser afirmativa. En primer lugar, es posible que estas entidadesinviertan susfon-
dos propios en valores mohiliarios y que éstos supongan mas de la mitad de su activo. Y en segundo
lugar, ninguna norma impide que més del 50 por 100 de su capital pertenezca a un grupo familiar o
adiez 0o menos personas. De maneraque, en teoria, laLey del Impuesto sobre Sociedades puede que
esté hablando en el apartado comentado precisamente de este tipo de entidades a las que quiere evi-
tar la transparencia cuando poseen valores «como consecuencia del gjercicio de la actividad consti-
tutiva de su objeto», con independencia ahora de cudl pueda ser larazén de esta proteccion fiscal.

Sin embargo, debemos hacer algunas consideraciones sobre el tema para comprender y valo-
rar el significado de esta norma. Comencemos por € requisito previo de que mas de lamitad de su
activo esté congtituido por valores.

L as sociedades de valores segiin la L ey 24/1988 sblo pueden obtener |a autorizaci 6n para ope-
rar como tales si, entre otros requisitos, tienen «por objeto socia exclusivo larealizacion de las acti-
vidades que sean propias de las empresas de servicios de inversion», segin € articulo 66.2, 8). Estas
actividades estan reguladas en €l articulo 63, cuyo apartado 1, ¢) admite que paraprestar |0s servicios
de inversién pueden llevar a cabo la «negociacion por cuenta propia», con la consiguiente asuncion
inmediata de posiciones de riesgo a causa de la adquisicion y tenencia de val ores, entendiéndose que
esta negociacion propiano es un fin de laentidad, que pueda por esaviaderivar alasimple tenencia
de valores, sino una funcién instrumental a efectos de la prestacion aterceros de los llamados servi-
cios de inversién. Como prueba de que es asi, la propia Ley prevé expresamente que son causas de
revocacién de laautorizacion lainterrupcion de | as actividades especificas de la entidad durante mas
de seis meses, e incluso la realizacion durante un afio de un nivel de actividad «inferior a normal»
conforme alo que establezcan como tal las disposiciones reglamentarias [art. 73, ¢) y d)].

Ademés, estas sociedades de valores pueden materializar en valores el volumen de fondos
propios que deben mantener en todo momento «proporcionados al de su actividad y gastos de estruc-
turay alos riesgos asumidos» a efectos de garantizar su solvencia[art. 70.1, d)], paralo cua ten-
dran también que someterse a normas reglamentarias.

Todo ello quiere decir que, en efecto, serd habitual que estas entidades tengan un activo cons-
tituido por valores en més de un 50 por 100. Pero, en cambio, esas precauciones normativas impi-
den pensar que puedan configurarse de hecho como sociedades de meratenenciade valores, sin otra
actividad relevante que latitularidad y gestion de los mismos utilizando |a pantalla de una supues-
ta prestacion aterceros de servicios de inversion.

Analizaremos ahora €l segundo requisito: que mas del 50 por 100 del capital socia pertenez-
caaun grupo familiar, adiez o menos socios. Ningunadisposicion del tituloV delaLey del Mercado
de Valoresimpide que pueda darse esta circunstanciaen € momento de su creacion o posteriormente.
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Sin embargo, si hay diversas exigencias que demuestran que no le esindiferente a legislador quié-
nes son las personas que han constituido lasociedad y quiéneslaadministran o dirigen. Asi, el articu-
lo 67.1 enumera causas tasadas de denegacion de la autorizacion y entre ellas aparece nada menos
que la falta de la adecuada «idoneidad de los accionistas» que vayan a tener una participacion sig-
nificativa para una gestion «sanay prudente» de la entidad, para lo cual no sélo se atenderd a sus
medios patrimonialesy posiblesriesgos sino incluso asu «honorabilidad empresarial y profesional»
(laLey entiende por participacion significativalaque alcanzaal 5 por 100 del capital o los derechos
devoto, o laque sin alcanzar este porcentgje permite «unainfluencia notable en la empresa», seglin
el articulo 69.1). La autorizacion puede también denegarse por «falta de transparencia en la estruc-
turadel grupo a que eventualmente pueda pertenecer la entidad, o la de los vincul os estrechos que
puedatener con otras personas» (apartadosby c). Y aello hay que afiadir, como requisitos para obte-
ner la autorizacion seguin €l articulo 67.2, que las acciones deben ser nominativas y que los miem-
bros del consgjo de administracion, que seran 5 como minimo, y los directivos de la entidad deben
tener «una reconocida honorabilidad empresarial o profesional ».

Nuestro comentario ha de ser paralelo al anterior. Es posible que los accionistas sean diez,
menos de diez o que pertenezcan aun grupo familiar. Pero resultadificil imaginar que detras de una
sociedad de valores podamos encontrarnos un reducido nimero de personas que, en convivencia,
logren convertirla en una entidad inoperante dedicada ala mera tenencia de titulos.

Llegariamosasi alaconclusion dequelal ey del Impuesto sobre Sociedades tiene sdlidos argu-
mentos paraimpedir que a estas entidades se les puedaaplicar € régimen detransparencia. Y que por
tanto, lamedida contenida en €l articulo 75.1, @) es muy acertada: basta con no computar los valores
gue posean en razén de su actividad empresarial. Ciertamente, hubierasido mucho més sencillo excluir
de modo expreso alas sociedades de valores del régimen de transparencia, confiando en especial en
la Comision Nacional del Mercado de Vaores para que cumplan realmente sus funciones sin con-
vertirse en un «aparcamiento» de titulos que convenga a sus accionistas, a fin de cuentas, la aplica-
cién del precepto comentado conduce inevitablemente a un andlisisy valoracion de la gestion de la
entidad, pues éstaeslaUnicaviaparasaber s tienevalores en su activo a causade su actividad empre-
saria o por otro motivo, y no nos parece razonable que la Administracion Tributaria cumpla funcio-
nes propias delacitada Comisién Nacional paradecidir s aplicao no latransparencia, que esuntema
menor comparado con la posible revocacion de la autorizacion, consecuencial dgicade unasituacion
rea delaentidad que llevardalaaplicacion de aguel régimen. Las deficiencias de la técnica norma-
tivaimpulsan al legislador a circular por caminos inescrutables; aun asi, demos por buena aquella
exclusion a efectos del computo de valores dictada por € articulo 75.1, a).

3. Requisitos del articulo 75.1, a) y otras empresas de servicios de inver sion.

Pero entonces tenemos que formular una nueva pregunta: ¢por qué este precepto cita sélo a
las sociedades de valores y no aplica también esa exclusion alas agencias de valores y alas socie-
dades gestoras de cartera?, es decir, ¢por qué hablala Ley de las sociedades de valores en particu-
lar, en lugar de referirse alas empresas de servicios de inversién, en general ?
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Una primerarespuestaa estas cuestiones podriaexplicar quelanormafiscal hatenido en cuen-
talas diversas funciones de esas entidades. A diferencia de las sociedades de valores, las agencias y
las gestoras de carteras no pueden operar en nombre propio, no pueden negociar valores por cuenta
propia, como nos recuerda con claridad el articulo 64.2, 3y 4, no asumen posiciones de riesgo con
la negociacion de una cartera propia. Esto es cierto, pero si pretende utilizarse como argumento de
ladisparidad de trato por laley fiscal, no nos resulta convincente. Las agenciasy gestoras de carte-
ras también pueden tener valores en su activo, como demuestrael articulo 70.3, que al establecer las
limitaciones operativas de las empresas de servicios de inversion dice lo siguiente en el apartado c):

«Lasagenciasde vaoresy las sociedades gestoras de cartera solo podran adquirir valo-
res por cuenta propia: con €l fin de mantener de manera estable sus recursos propios,
mantener participaciones, cuando hayan sido emitidos por entidades cuya actividad
suponga la prolongacion de su propio negocio, y, en general, en actividades que le son
propias, conforme a la presente Ley. Reglamentariamente se determinaran las condi-
ciones que deben cumplir tal es participaciones».

Por tanto, también pueden verse en la circunstancia de que mas de la mitad de su activo esté
formado por valores, cumpliendo asi el primer requisito parala aplicacién del régimen de transpa-
rencia. Por lo demaés, la Uinica diferencia que observamos con las sociedades de valores es que los
miembros de su consgjo de administracién han de ser como minimo tres, y no cinco; luego puede
suceder igualmente que la mayor parte del capital social esté en manos de un grupo familiar o de
menos de once accionistas. Y a ello hay que afadir que |os requisitos para obtener |a autorizacién,
las causas de su revocacion y las facultades o competencias de la Comision Nacional del Mercado
de Valores son los mismos para todas las empresas de servicios de inversion. Por tanto, si todo es
igual alos efectos que ahora interesan, nos parece absolutamente carente de fundamento convin-
cente que @ articulo 75.1, @) mencione sdlo a las sociedades de valores en la norma que venimos
comentando. Si se nos arguye de contrario que las agencias y gestoras de carteras no poseen esos
valores a causade laactividad constitutiva de su objeto, sino como voluntaria materializacion en los
mismos de los fondos propios, nos remitimos al articulo 70.3, ¢) que precisamente hemos transcri-
to para que queden claras las condiciones legales y reglamentarias en funcién del tipo de entidad y
de la actividad desarrollada.

Esverdad que la Ley del Impuesto sobre Sociedades es anterior ala Ley 38/1998 que intro-
duce los nuevos términos de «empresas de servicios de inversion» y reforma su régimen. Pero, por
un lado, esta reforma de la Ley 24/1988 trae causa de la Directiva 93/92/CEE relativa a los servi-
ciosdeinversion, que esanterior aaquélla; y por otro, el asunto apareciaregulado en términos simi-
lares en €l texto anterior de dicha L ey, sobre todo por 1o que respecta alas agencias.

No podemos, pues, evitar laimpresién de que €l articulo 75.1, a) nace con concepcion y ter-
minologia anticuadas sobre las empresas de servicios de inversion, que necesita una modificacion
de su texto en e punto analizado. Al mismo tiempo, las razones expuestas, junto alafalta de remi-
sién de ese articulo a la Ley 24/1988 para la determinacién de qué se entiende por sociedades de
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valores, nos permiten defender la tesis de que, salvo precision normativa en sentido contrario, la
exclusion de sus valores para efectuar e computo tantas veces repetido debe aplicarse a todas las
entidades autorizadas para prestar servicios de inversion. Lo mas probable es que laAdministracion
Tributaria no acepte este planteamiento; ahora volveremos sobre las razones a favor de una nueva
interpretacion de la norma teniendo en cuenta que el legislador podria haber solucionado los pro-
blemas suscitados por su redaccion con unasimple remisién normativa, estariamos hablando enton-
ces, no del significado del precepto, sino de su oportunidad y respecto a los principios de imposi-
cién, que son cuestiones bien distintas.

4. ¢A qué «sociedades de valores» se refiere ese apartado del articulo 75.1, a)? Posible inter -
pretacion de este precepto.

Esdificil sostener con convencimiento que las sociedades de valores aque serefiere el articu-
lo 75.1, &) sdlo puedan ser las denominadas como tales en €l articulo 64 de laLey del Mercado de
Valores sin que laexpresainvocacion de este texto legal haya dado un preciso contenido alaexpre-
sion delaLey del Impuesto sobre Sociedades. A los argumentos que acaban de exponerse hay que
afadir un dato fundamental para su interpretacién: la precision de esta Ley para delimitar las enti-
dades a que se refiere ala hora de enumerar |os sujetos pasivos, fijar 1os tipos de gravamen y deli-
mitar 10s regimenes especiales.

En efecto, €l articulo 7.1 contiene una enumeracién de los sujetos pasivos. Tras la referencia
genera alas personas juridicas y la excepcion de las sociedades civiles, que no es cosa de definir o
delimitar en una norma fiscal, aparecen citadas |as siguientes entidades con mencion expresa de sus
leyes reguladoras a efectos de |a delimitacion inequivoca de las mismas: fondos de inversion, unio-
nes temporal es de empresas, fondos de capital-riesgo, fondos de pensiones, fondos de regulacion del
mercado hipotecario, fondos de titulacion hipotecariay fondos de titulacién de activos. Luego, €l
articulo 26 que establece los tipos de gravamen enumera, también con cita expresa de sus normas
reguladoras, |as sociedades de garantia reciproca, |as sociedades de reafianzamiento, las fundaciones
y demas entidades sin dnimo de lucro, los fondos de promocién de empleo, las sociedades y fondos
deinversioninmobiliaria, las sociedades y fondos de inversion mobiliaria, losfondosdeinversion en
activos del mercado monetario, los fondos de regulacion de caracter publico del mercado hipoteca
rio, las entidades de investigacion y explotacion de hidrocarburosy, de nuevo, los fondos de pensio-
nes, aunque es cierto que se citan sin lacorrespondiente remision legal entidades como las mutuas de
seguros o de prevision social, las cAmaras oficiales, |os sindicatos o los partidos politicos.

Y por s todo ello no fuera suficientemente significativo, € titulo V11, que recoge |os regi-
menes especiales, se refiere con cita expresa de las correspondientes normas legales a las agrupa-
ciones deinterés econdmico espafiol as (art. 66) y europeas (art. 67), las sociedades y fondos de capi-
tal riesgo (art. 69), las sociedades de desarrollo industrial (art. 70), las instituciones de inversién
colectiva (art. 71), las entidades mineras (art. 111). Las sociedades de investigacion y explotacion
de hidrocarburos (art. 116) y los contratos de arrendamiento financiero (art. 128); cuando no llevaa
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cabo esas precisas remisiones normativas, como en el caso de las uniones temporales de empresas,
aclaraque su régimen solo alcanzaalasinscritas en el registro especia del Ministerio de Economia
y Hacienda (art. 68), o delimita debidamente su dmbito, como en el caso de |os grupos de socieda-
des (art. 81) o las empresas de reducida dimension (art. 122).

Este es el contexto en el que aparece la desnuda expresion «sociedades de valores» sin otra
precision ni desarrollo normativo alguno. Al parecer, ajuicio del legislador, se trata de un tipo de
entidad tan conocido e inequivocamente delimitado por € ordenamiento como una persona juridi-
ca, un sindicato, un partido politico, una camara oficial o un colegio profesional. Pero resulta que
no es asi y que cuando analizamos con cierta atencién la Ley del Mercado de Valores, €l articu-
lo 75.1, @) nosresultariaen este punto més coherente y mejor fundamentado si en lugar de hablar de
«sociedades de valores» 10 hiciera de «empresas de servicios de inversion». Y a partir de estas pre-
misas, ¢con qué criterio interpretativo vamos a sustentar la tesis estricta de que por tales entidades
sblo podemos entender las que aparecen definidas con ese nombre en €l articulo 64.2 de la Ley
24/1988? Si es asi, ¢por qué no se expresd el legislador con la misma claridad con que lo hizo en
tantos otros preceptos de la Ley 43/1995 para delimitar esa larga serie de entidades?

Puesto que la propia Ley procede de la manera descrita, no debe extrafiar que intente abrirse
paso latesis de que debemos interpretar desde otra perspectiva este parrafo del articulo 75.1, a),
entendiendo por «sociedades de val ores» todas aguel | as constituidas conforme a Derecho cuyo obje-
to socia estatutario sea la adquisicion, tenencia, administracion y engjenacion de valores, porque
todas ellas poseeran estos titul os «como consecuenciadel gjercicio delaactividad constitutivade su
objeto», como exige el precepto que comentamos. El argumento Ultimo en que encontraria funda-
mento estatesis serialaposibilidad admitidapor €l articulo 23.2 delalL ey General Tributariade que
se interpreten los términos en un sentido usual si se entiende que asi procede a la vista de los resul-
tados del analisistécnico y juridico de dichos términos.

Tenemos la certeza de que este planteamiento no serd admitido, en ningun caso, por la
Administracion Tributaria. Pero, |6gicamente, éstano esla pruebadefinitivade su correccion oinco-
rreccion juridica. Habria que estar alo que decidieran los Tribunales de Justicia. Pero para ese posi-
ble conflicto si podria ser decisivo examinar la coherencia de esa interpretacion con las finalidades
y caracteristicas del régimen de transparencia fiscal. Sobre este asunto formulamos a continuacion
algunas consideraci ones que més adel ante deberan ser compl etadas unavez que tengamosunavision
global del articulo 75.1.

Esta norma presenta como dos realidades distintas: las sociedades cuyo activo esté constitui-
do por valores en mas del 50 por 100 y las sociedades de meratenencia de bienes; en estas Ultimas,
maés del 50 por 100 de su activo no esta afecto a actividades empresariales o profesionales. En ver-
dad son dos cosas diferentes. L as primeras no pueden ser concebidas como una clase de las de mera
tenencia de bienes, primero, porque laLey las describe sin prestar atencidn a que esos valores estén
0 no afectos a actividades empresariales o profesionales; y segundo porque en tal caso su especial
mencion legal seriainnecesaria, ya que estarian incluidas en e grupo de sociedades de mera tenen-
cia de bienes (bienes que en ese supuesto serian valores).
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Si esto es asi, cabriadeducir que €l legislador, sin entrar en €l examen de esa afeccion, mues-
tra una desconfianzainicia hacia cualquier entidad cuyo activo esté constituido mayoritariamente
por valores, desconfianza que no tiene si esta formado por otro tipo de bienes, de modo que cual-
quiera que sea la causa por la que se poseen, si se da ademas la circunstancia de que la mayoria de
su capital pertenece a ciertos grupos de personas, quiere imponerles el régimen de transparencia.
Repetimos que ello es asi, en principio, al margen de que tales val ores estén o no afectados alas acti-
vidades empresariales o profesionales.

Sin embargo, ese mismo legislador considera después que ese severo razonamiento debe ser
matizado, pues de lo contrario vaallevar atransparencia a entidades ante las que no debe tener esa
precavida desconfianza porque no sirven de pantalla a estrategias de elusion fiscal, sino que dan
coberturaaauténti cas actividades empresariales, alas que a veces|as mismas normasjuridicas impo-
nen ese tipo de inversiones. Para conseguir este resultado enumera una serie de valores no compu-
tables que ya hemos examinado: 10s que se poseen por obligacién legal o reglamentaria, los que
incorporan derechos de crédito derivados de relaciones contractuales que sean consecuencia de la
propiaactividad empresarial, y los que veremos en el apartado siguiente: valores cuyatenenciaimpli-
ca una determinada actividad empresarial. Y entre ellos, claro esta, figuran también como no com-
putables los poseidos por sociedades de val ores como consecuencia de su objeto social.

La posible interpretacién antes expuesta de esta Ultima norma no introduce ningiin elemento
extrafio a estos razonamientos basicos ni distorsiona el régimen de transparencia. Es prudente no
exagerar sobre sus consecuencias, que se limitarian a reconocer que una sociedad puede tener por
licito y Unico objeto, expresamente asumido y manifestado en sus estatutos, la adquisicion, tenen-
cia, administracion y engjenacion de valores, y organizar la estructuray medios sociales en razén de
este objetivo, desarrollando una auténtica actividad, sin que haya razones para que ello sea premisa
mayor de la aplicacidn obligatoria de la transparencia. De manera que resulta [6gico que se exclu-
yan del computo esos valores, que se tienen «como consecuenciadel gjercicio delaactividad cons-
titutiva de su objeto». Lo contrario implicaria mantener una vision anticuada de la gestion de patri-
monios, y en particular de valores mobiliarios, y obstaculizar técnicas razonables y actuales de
administracion a determinados grupos.

JPodria decirse que semegjante interpretacién dgja sin sentido, vacia de contenido, la referen-
cialegal alas sociedades en que mas de la mitad de su activo esté constituido por valores? A nues-
tro juicio, no. En realidad, todos los valores excluidos del repetido computo contribuyen a reducir
el alcance de laregla general y, por supuesto, aquella interpretacion incide en ese mismo sentido.
Pero la precision de laLey siempre resultaria aplicable alas sociedades que no tuvieran como obje-
to social, o que no tuvieran como Unico objeto social (recuérdese laletra del precepto comentado)
lagestion devalores. Y que, sin embargo, fueran utilizadas parael «aparcamiento» de val ores como
técnica de ahorro fiscal sin peligro de transparencia: siempre resultaria problematico calificarlas
como sociedades de meratenenciasi realmente llevan a cabo una actividad empresarial o profesio-
nal, constitutiva de su objeto y demostrar que esos valores no guardan ningun tipo de afeccién ala
misma.
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Exponemos estas consideraciones con €l animo de mostrar que caben interpretaciones distin-
tas del articulo 75.1, a) y que dichas interpretaciones vienen provocadas por una deficiencia de téc-
nica legislativa, que a nuestro juicio no debe ser una excusa para la imposicion de criterios admi-
nistrativos que no tengan el debido fundamento, sobre todo teniendo en cuentaquelaAdministracion
Tributaria puede impulsar las reformas legislativas o |as disposiciones reglamentarias oportunas.

5. Nueva advertencia sobrelos valores.

LaLey 24/1988, del Mercado de Valores, especificaba en su articulo 70 que la actividad de
las Sociedades y Agencias consistia en la «negociacién de valores» en los correspondientes merca
dos secundarios oficiales regulados por lapropiaLey (titulo 1V). Lo que significaque ahorahay que
dar aesetérmino e contenido que le atribuye el texto legal: incluye en su ambito todos los «vao-
res negociables emitidos por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupados en emisiones»,
esto Ultimo conforme alas disposiciones reglamentarias (art. 2).

Hay un parrafo muy expresivo en laexposicién de motivos de esta L ey. Reconoce que su cons-
truccion se basaen € concepto de «val ores negoci ables», «concepto dificil de definir deformaescue-
taen el articulado de un texto legal pero no por ello carente de realidad». Y afade:

«Asi, se abandona, ante todo, la relacién biunivoca dominante hasta hoy entre el mer-
cado de valores y los "titulos-valores'. Junto a éstos, la Ley introduce la importante
novedad de que los valores puedan representarse mediante anotaciones en cuenta, lo
gue conducira a una previsible pérdida de importancia de los tradicionales titulos. La
disociacién del concepto de valores negociables de una determinada formula de ins-
trumentacion juridicaes patente también en lainclusion, en determinados casos, deins-
trumentos tales como las letras de cambio, los pagarés, o cualquier otro que relina las
restantes caracteristicas contempladas en la Ley. Las notas adicionales que definen los
"valores' alos que serefiere esta L ey, aefectos de su aplicacidn, son su negociabilidad
Y SuU agrupacion en emisiones, dos caracteristicas que la Ley no ha intentado precisar,
pues se trata de temas de imposible concrecidn sin un casuismo que resultariaimpro-
pio de una disposicién de rango legal. En cuanto ala negociabilidad, baste sefialar que
con tal expresion se ha querido hacer referencia a algo més amplio que la mera trans-
misibilidad, propia de préacticamente todos |os derechos, y que debera definirse en tér-
minos de un mercado que, aunque sea de proporciones reducidas, se caracterice por €l
predominio de los términos econdémicos en que se produzca la transmision sobre las
caracteristicas personales de los contratantes. En cuanto ala agrupacion de emisiones,
se ha abandonado el concepto de valores emitidos "en serie", tanto por la dificil con-
crecion legal del mismo, como por el hecho de que no hay razén para no considerar
agrupados en una "emisién”, de conformidad con las practicas actuales de numerosos
mercados financieros, instrumentos que puedan ser bastante heterogéneos en algunas
de sus caracteristicas econémicas (v. gr. plazo o tipo de interés) y que en ausencia de
este planteamiento podrian escapar totalmente alas previsiones de la presente Ley».
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Lalecturade este parrafo nos confirmala ambigtiedad que existe en torno a término comen-
tado, del que se predican caracteristicas que el propio legislador se ocupa de matizar haciendo
ver su caracter relativo, especialmente visible en esa exigenciainicial de su agrupacion en emi-
siones. Como deciamos antes al comentar la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, hay
gue insistir en que, afin de cuentas, entiende por valores los negociados en los correspondien-
tes mercados organizados. Pero, al mismo tiempo, también hay que tener en cuenta la reforma
introducida por lareciente Ley 37/1998. L éase con atencion el siguiente parrafo de su exposi-
cion de motivos:

«Pasando ya al texto de la Ley de Reforma, € articulo inicial introduce algunos cam-
bios en el Titulo | delaLey 24/1988. En primer lugar, como consecuencia del elenco
de instrumentos financieros comprendidos en €l nuevo d&mbito de la ordenacion de los
mercados, que sobrepasan |a categoria de los val ores negociables, se extiende a aqué-
llos la disciplina aplicable alos Ultimos, para de este modo integrar alas nuevas reali-
dadesfinancieras(v. gr. "swaps', "fras", opciones, futuros, etc.) quetienen presenciaen
nuestros mercados».

Y, consecuente con este planteamiento, esta norma introduce un nuevo apartado a articulo 2
delal ey 24/1988, de maneraque quedan incluidas en su ambito junto alos valores negociables esos
nuevos «instrumentos financieros». Y asi, mas adelante, al referirse a la actividad de las empresas
deserviciosdeinversion en e articulo 62.4, nos dice que tales servicios se prestaran sobre los siguien-
tesinstrumentos:

«a) Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las participacio-
nes en fondos deinversiony losinstrumentos del mercado monetario quetengantal
condicion.

b) Losinstrumentos financieros a que se refiere el articulo 2 de la presente Ley.

¢) Losinstrumentosdel mercado monetario que no tengan la condicién de val ores nego-
ciables».

Obsérvese, pues, laevolucién del &mbito del mercado de valoresy, consiguientemente, de
los que pueden ser objeto de la actividad de las |lamadas empresas de servicios de inversion, que
hace ain mas relativa la expresion utilizada en el articulo 75 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

Si se aceptara la tesis antes expuesta sobre qué entidades debemos considerar incluidas
entre las «sociedades de valores», habria que admitir que puede constituir el objeto de su activi-
dad la gestion, como minimo, de todos los que entran en el &mbito de la actual Ley del Mercado
de Valores.
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V. CUARTA EXCLUSION: VALORES QUE OTORGAN EL 5POR 100 DE DERECHOSDE
VOTO. GESTION DE ESTA PARTICIPACION

El articulo 75.1, a) excluye también del computo para determinar la composicion del activo a
los siguientes valores:

«Los gque otorguen, a menos, el 5 por 100 de los derechos de voto y se posean con la
finalidad de dirigir y gestionar |a participacion siempre que, a estos efectos, se dispon-
ga de la correspondiente organizacion de medios materiales y personales, y la entidad
participadano esté comprendidaen lapresente letrani en alguna de las dos siguientes».

Esta norma es de dificil entendimiento y aplicacion. En nuestra opinién, exige algunas acla-
raciones bésicas sobre su contenido elemental para interpretar sus concretas expresiones; ademas,
esinevitable relacionarla con disposiciones contenidas en las Leyes del Impuesto sobre la Rentade
las Personas Fisicas y del Impuesto sobre el Patrimonio. Como sucede en general con €l temadela
transparencia, viene precedida de diversos preceptos de la normativa anteriormente vigente que no
siempre ayudan ala comprensién y andlisis objetivo de la actual, que es la Gnica que tendremos en
cuenta para hacer |as observaciones que siguen.

1. Comentario preliminar.

Como ha quedado dicho, una sociedad puede tener por objeto la gestion de sus propios valo-
resy para ello dispondra de la oportuna organizacion al servicio de lamisma. Si esta organizacion
no existe, nos encontrariamos ante una entidad de mera tenencia de valores; si existe, estaremos, en
cambio, ante una entidad que lleva a cabo la actividad de gestionar un patrimonio mobiliario. No
siempre resultara facil decidir, con la debida motivacion, si nos hallamos ante una u otra alternati-
va en un extremo, la sociedad podria proceder a andlisis del mercado de valores parala compray
venta de los mismos, seguirialasituacion de las entidades que los han emitido, en las que tendriaen
su caso laoportunapresencia, recibiriay administrarialos rendimientos; en el otro extremo, losvalo-
res quedarian aparcados en el activo de una sociedad, que se limitaria a percibir sus rendimientos,
gue serian atesorados o repartidos como beneficios. Y son evidentesla posibilidad y complejidad de
las situaciones intermedias.

Pero ésta no es la cuestion. Ya hemos repetido que el articulo 75.1, @) distingue entre socie-
dades que tienen mayoritariamente valoresy sociedades de meratenenciade bienes, y que paraapli-
car latransparenciaalas primeras le resulta, en principio, indiferente larazén por laquelostiene o
las circunstancias de su tenencia (aunque luego estos datos serén tenidos en cuenta por el legislador
para enumerar los valores no computables). El precepto transcrito no entra en el tema del objeto
social delaentidad, o en conocer s hay unagestion real de los valoresy la correspondiente organi-
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zacion empresarial. Frente a planteamiento de algunos estudios y comentarios sobre la transparen-
ciafiscal, esta normatiene un alcance mucho mas limitado (Io que no significa menor complejidad
0 mayor fundamento); al margen de las cuestiones anteriores, solo trata de dejar fueradel cdmputo
unos valores concretos, lo que sucede es que en lugar defijar un criterio objetivo para delimitarlos,
claro alahorade su aplicacion, se ha adentrado en el complejo tema de conocer lafinalidad de su
tenenciay los medios de que se dispone para su gestion. Pero debe entenderse bien que de estainves-
tigacion que requiere la aplicacion del precepto no se deduce conclusion ninguna sobre la sociedad
(alagueen principio, si cumplelosrequisitos, hay que aplicar latransparencia sea cual seaesafina
lidad y los medios de su organizacion empresarial), sino que solo nos llevard a computar o no com-
putar dichos valores.

Esos valores son los que otorgan al menos € 5 por 100 de votos en los érganos correspon-
dientes de la entidad que los ha emitido, por tanto, €l legislador utiliza aqui el término valores para
referirse exclusivamente a aquellos que llevan incorporado ese derecho de voto (acciones, partici-
paciones, obligaciones). Ese porcentaje es absol utamente convencional, aunque frecuente en nues-
tra normativa; pretende fijar un limite a partir del cual pueda presuponerse que la entidad que los
posee no va alimitarse ala mera tenencia, en una posicion pasiva de receptor de sus rendimientos,
sino que estard interesada en su gestion real dado que se trata de una participaci én representativa,
de manera que esta justificada su exclusion del cdmputo. Como todos los limites convencionales,
puede reflgjar estarealidad y puede que no sea asi en |os supuestos a los que se aplica; dependeran
de lavoluntad del titular de los valores, primordiamente, y, ademas, del carécter y circunstancias
delaentidad emisora. Como todo esto es notorio, no se haatrevido el legislador alaaplicacion meca
nica o automédticadel indicado porcentaje (lo cual hubieratenido los defectosy virtudesdetodacifra
convencional) sino que hadado el importante paso de averiguar si se gestionan esos valores y con
gué medios se cuenta para ello. Y al hacerlo asi, nos plantea un problema de interpretacion y apli-
cacion de lanorma.

2. Sobrela exigencia legal de quelosvalores se posean «con lafinalidad dedirigir y gestionar
la participacion».

En primer lugar se exige que los val ores «se posean con lafinalidad de dirigir y gestionar la
participacionx». Segin ha manifestado la doctrina, no es habitual que se hable de «dirigir» valores,
todos podemos comprender lo que significa su gestion, pero su «direccion», salvo que con ese tér-
mino se haga referenciaaesa gestion, carece de un significado concreto que puedatraducirse en una
determinada actividad. La expresion se entenderiamejor, y responderiaamayor precisién en el len-
guaje, si vinierareferidano a«la participacion», sino a «las participadas». Si examinamos los pre-
cedentes de esta norma podemos constatar que, en efecto, ante textos que hablaban inicialmente de
direccion y gestion de las actividades de las sociedades participadas, se introdujeron enmiendas en
el procedimiento parlamentario que cambiaron el término, refiriendo esa exigencia a la participa
cion. No hace al caso la exposicion de estos precedentes, pero debe tenerse la certeza de que no se
tratade unaerrata o deficienciatécnicadel precepto, sino de unaconsciente decision legidlativaque,
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al margen de la correccion del lenguaje, introduce un cambio radical en el significado de ese requi-
sito. Ahorael supuesto contemplado no es el de las sociedades habitual mente designadas como «hol-
ding» que tienen un control real de sus participadas, sino € de sociedades que gestionan sus valo-
res (participaciones, en general, en otras entidades) sin ocuparse de la direccion o gestién de esas
participadas, aunque, | égicamente, para una prudente gestion de aquéllos deben conocer lasituacion
de éstas y tener en las mismas la diligente presencia que corresponda a su condicién de socio o par-
ticipe. Esto es inequivocamente asi como consecuencia de laletra de la Ley, que no duda en repetir
laexpresion al tratar de latransparenciafiscal internacional (art. 121.2, d, &).

Todo €ello supone un cambio de la perspectiva del legislador en relacion con las sociedades
gue poseen valores. La sustitucién de un término por otro no se hace para pulir o precisar €l len-
gugje, sino paravariar €l sentido o finalidad de la norma, que ahora parte de la aceptacion explicita
de que una sociedad puede tener como objeto de su existenciay organizacion empresarial la gestion
directa de una carterade valores, y que esta realidad debe ser tenida en cuenta para aligerar la apli-
cacion obligatoria del régimen de transparencia aunque sélo seaen €l caso de valores que otorguen
como minimo un 5 por 100 de |os derechos de voto correspondientes.

Sin embargo, los redactores de la norma son conscientes de lo dificil que puede resultar com-
probar que se cumple ese requisito. ¢COmo se prueba la «finalidad» con que se posee una accion o
una participacion? ¢Hay alguien que adquiera un valor con lafinalidad de gestionarlo, o su gestién
sblo puede ser un simple instrumento para asegurar o mejorar lainversion y su rentabilidad, que si
puede ser lafinalidad real de su tenencia? Todo esto puede ser muy complicado alahorade su apli-
cacion efectivay contraponer declaraciones de voluntad de los titulares frente a andlisis de lages-
tién o actividad de la entidad por parte de la Administracién Tributaria, en el que sin duda podrian
seguirse criterios bien distintos de valoracion. Si la sociedad tiene por objeto la gestion de valores,
no tiene sentido, a nuestro parecer, preguntarnos por lafinalidad de su tenencia.

3. ¢Cuando se dispone de una «or ganizacion de medios materialesy per sonales»? Doctrina de
la Direccion General de Tributos.

Consideremos por €llo que para la aplicacion de esta regla debe ser determinante el segundo
requisito, es decir, que «se disponga de la correspondiente organizacién de medios materiaesy per-
sonales». Pero, de nuevo, un problema provocado por laindeterminacion normativa: ¢cuando sedis-
pone «de la correspondiente organizaci dn»?, ¢dependeradel juicio discreciona delaAdministracion
Tributaria o hay datos objetivos para verificar e cumplimiento de ese requisito?

Ni laLey ni el Reglamento nos prestan ayuda para responder a estas cuestiones, ni existe
hasta el momento ninguna otra disposicién administrativa que se ocupe del tema. La Direccion
General de Tributos ha tenido ya ocasion de evacuar algunas consultas sobre este precepto de la
Ley 43/1995. Laprimerade ellas es de 25 de abril de 1996 y exponiendo el contenido del articu-
lo 75 dice lo siguiente:
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«Este precepto exige que la sociedad tenga unaorganizacion empresaria lacual esapre-
ciable en lamedidaen que dispongan de medios materialesy personal es adecuados para
tomar |las decisiones necesarias en orden ala correcta administracion de las participa
ciones. A estos efectos, puede entenderse que la sociedad cuenta con dichos medios
cuando exista un consejo de administracion o un administrador cuya actividad serefie-
re, total o parcialmente, ala direccion o gestion de las participaciones.

Por tanto, en la medida en que se manifiesten en la referida sociedad las condiciones
apuntadas en el parrafo anterior, dichasociedad no se calificariacomo transparente. Por
€ contrario, si ladireccion o gestion de las participaciones se desarrolla en su totalidad
por medios ajenos ala sociedad, ésta tendra la consideracion de transparente.

En esta respuesta encontramos la reiteracion de la tesis ya mantenida con motivo de consul-
tas sobre normas anteriores deigual redaccion. No obstante, en fechas posteriores, lacitada Direccidn
General haeludido ese planteamiento y se haremitido alas oportunas comprobaciones administra-
tivas. Este es el caso de la respuesta dada a la consulta 2.079/97, de 14 de octubre de 1997, que
comentando esta exigencia de «la correspondiente organizacion de medios materialesy personal es»
afirma

«A este respecto cabe sefidar que en la norma no se definen los elementos que han de
concurrir para apreciar la existencia de la citada organizacion, la cual deberd ser apre-
ciada por |los 6rganos competentes de laAdministracién Tributariaalavistadelas cir-
cunstancias concurrentes en cada supuesto concreto sin que ello exijauna actividad de
direcciény gestion de la entidad participada en si misma.

Esta respuesta no nos parece satisfactoria, puesto que en lugar de fijar criterios administra-
tivos que puedan ayudar ala aplicacion de un precepto caracterizado por su indeterminacion, se
ampara en esa misma indeterminacion para remitirse alo que en cada caso proceda segun €l jui-
cio de la Administracion, lo que no contribuye precisamente a la certeza del Derecho, carencia
grave en un ambito en el que pueden luego dictarse actos administrativos €jecutivos de conteni-
do econdmico con la consiguiente trascendencia en la vida de la sociedad. Defendemos por €ello
la posibilidad de acogerse al criterio antes transcrito de la primera consulta, aunque, dado su con-
tenido, pensamos que debe ser entendido como exigencia minima de cumplimiento del requisito
comentado. No obstante, dudamos de que tal criterio sea pacificamente admitido por esos Orga-
nos admini strativos competentes que pueden proceder ala comprobacién einspeccién de lasitua-
cion fiscal de laentidad.

De ahi que convenga saber la solucién que daaun temasimilar, que también puede plantear-
se enrelacién con d articulo 75.1, a), la Ley 40/1998 del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, reproduciendo en este punto sin cambio alguno lo establecido por la anterior Ley 18/1991,
vigente en & momento de aprobacién de lanueva Ley del Impuesto de Sociedades.
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Nos referimos a las sociedades de mera tenencia de bienes, que son tales porque mas de la
mitad de su activo no se encuentra afecto a actividades empresariales. También en este supuesto
surge la pregunta de cuando debe entenderse que un bien tiene esa afeccion, especialmente cuando
se trata de inmuebles destinados al arrendamiento, 1o que puede exigir a propietario una minima
gestion que no deba ser entendidacomo actividad empresarial propiamente dicha. Por tanto es nece-
sario establecer algun criterio que nos permita pronunciarnos sobre el tema de manera objetiva, evi-
tando la discrecionalidad de la Administracion o la conducta arbitraria del sujeto pasivo. Y aqui es
donde aparece €l articulo 25.2 de laLey 40/1998 (que es practicamenteigual que el 40.2 delalLey
18/1991) segun €l cual:

«A efectos de |o dispuesto en el apartado anterior, se entendera que el arrendamiento o
compraventa de inmuebles se realiza como actividad econémica, Unicamente cuando
concurran las siguientes circunstancias:

a) Queend desarrollo delaactividad se cuente, al menos, con un local exclusivamente
destinado allevar a cabo la gestion de la misma.

b) Que para la ordenacion de aquélla se utilice, a menos, una persona empleada con
contrato laboral y ajornada compl eta.

LaDireccién General de Tributos, respetuosa con el Derecho, hatraido a colacién estanorma
cuando se e ha consultado sobre |a aplicacion de la transparencia a sociedades que podian ser cali-
ficadas como de meratenenciade bienes. Asi |0 hace en sus contestaciones a consultas sobre el repe-
tido articulo 75.1, a) de 16 de diciembre de 1996 y de 13 de marzo de 1998. Transcribimos esta Ulti-
ma, similar ala primera, que después deinvocar €l articulo 40.2 delaLey 18/1991, afirma:

«a) Si lasociedad cumple estos requisitos se entendera que estos inmuebl es estén afec-
tos a una actividad empresarial y, en consecuencia, la sociedad no sera calificada,
a efectos fiscales, como sociedad de mera tenencia de bienes.

b) S por e contrario, lasociedad no cumple alguno de estos requisitos, dichosinmue-
bles no se consideraran afectos a actividades empresariales o profesionalesy si 1os
mismos constituyen mas de lamitad del activo delasociedad, lasociedad seracali-
ficada, a efectos fiscales, como sociedad de meratenencia de bienes. En este caso,
dado que seglin el escrito del consultante mas del 50 por 100 del capital social per-
tenece a un grupo familiar, la sociedad deberia tributar en régimen de transparen-
ciafiscal».

Pues bien, la misma Direccion General de Tributos ha puesto en relacion el articulo 40.2 de
laLey 18/1991 con el computo delosvalores que otorgan més del 5 por 100 de los derechos de voto
correspondientes. Asi 1o ha hecho en la consulta niimero 922-97, de 30 de abril de 1997, en los tér-
minos siguientes:
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«No se especifica en lanormalos criterios bésicos que han de concurrir para conside-
rar la existencia de una organizacion de medios materiales y personales destinados a
gestionar la participacion.

En cualquier caso, la existencia de esa organizacidn debera ser apreciada por |os 6rga
nos competentes de la Administracion tributaria con el conocimiento detallado de las
circunstancias concurrentes en cada supuesto concreto.

No obstante, y ante la ausencia de hormas que sirvan de soporte 0 apoyo para apreciar
las circunstancias concurrentes en cada caso, se ha de sefidar que el articulo 40 de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ofre-
ce unos criterios que permiten calificar a ciertas actividades como empresariales, en
concreto lasrelativas al arrendamiento y compraventa de inmuebles cuando concurren
determinados requisitos. Estos se caracterizan por dotar alas actividades citadas de una
minimainfraestructura, 1o que ajuicio del legislador permite calificarlas como empre-
sariales, de conformidad con la nota caracteristica con que se define larealizacion de
estas actividades en el citado precepto, y que se concreta en la existencia de una orga
nizacion de medios personalesy material es destinados a producir bienesy servicios con
lafinalidad deintervenir en el mercado. Paraello se hade contar con un local en el que
se desarrolle la actividad, y con un empleado con contrato laboral.

Si bien los criterios mencionados solo son utilizables en las actividades citadas, cons-
tituyen un referente basico que puede servir para apreciar la existencia de un minimo
componente organizativo dedicado a gestionar la participacion.»

Se aprecia cierta ambigiiedad en esta respuesta. Por una parte, se reconoce lainexistencia de
normas que precisen cuando hay una «organizacion de medios materialesy personales» que se dedi-
que a«dirigir y gestionar la participacidn», y en consecuencia se trae a colacién dicho articulo 40.2
delaley 18/1991. Pero, por otra, se advierte que sus criterios «sdlo son utilizables en las actividades
citadas» (arrendamiento y compraventa de inmuebles), aceptandose sélo como «un referente basico»
para saber s se cumple 0 no aquel requisito tratdndose de valores que otorgan mas del 5 por 100 de
los derechos de voto. La Direccién General reconoce por tanto laexistenciadel problemay lanece-
sidad de corregir esa indeterminacion de la norma legal, pero no se pronuncia a favor de criterios
concretos ni quiere aceptar con claridad que pueden aplicarse los de ese articulo 40.2.

En el estado actual delas cosas somos decididos partidarios de la aplicacién anal 6gica de este
precepto o del actual articulo 25.2 de la Ley 40/1998 para establecer si cumple el indicado requisi-
to legal la sociedad que posee parti cipaciones que otorgan, como minimo, €l 5 por 100 de los dere-
chos de vato en los érganos correspondientes de la entidad participada. No nos parece que los cri-
terios de una y otra norma sean absolutamente convincentes, pero son aceptables como minimo
exigible y, sobre todo, son los establecidos por €l legislador para un problema similar derivado del
mismo articulo 75.1, d), y los invocados por la Direccion General de Tributos cuando se le ha con-
sultado sobre el tema, aunque haya adoptado |as precauciones comentadas.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndim. 200 -31-

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



| TRANSPARENCIA FISCAL | Javier Lasarte

4. Sobre la posible transparencia de la entidad participada. Imputacién de resultados: remi-
sion.

Volvemos de nuevo a precepto comentado para dejar constancia de que se refiere avalores
gue lleven incorporados derechos de voto en general, con absoluta independencia de la entidad que
los ha emitido, salvo una excepcidn: esta entidad emisora no puede estar en régimen de transparen-
cia. Si estamos en presencia de val ores emitidos por entidades alas que no se puede aplicar latrans-
parencia (por gjemplo, las I nstituciones de Inversion Colectiva, de las que ya nos hemos ocupado),
la lectura de esa norma no nos provaoca ningdn problema. En cambio, si la entidad emisora puede
estar 0 no estar en transparencia, porque cumpla o deje de cumplir los requisitos del articulo 75.1,
a), b) o ¢), lasociedad que posee dichos valores podra verse arrastrada a régimen de transparencia
0 quedar liberada del mismo si el computo de ese paquete de val ores es decisivo para cumplir, 0 no
cumplir, asu vez, € requisito legal.

En este punto surgen otras cuestiones. cdmo y cuando sabe la sociedad que posee | ostitulos que
la entidad emisora de los mismos ha entrado en transparencia o ha salido de ese régimen, y s la pri-
meradebe entrar o salir de latransparenciaen € mismo gercicio que lasegundao en e siguiente. Nos
remitimos al posterior apartado VI en que se expondran |os criterios de imputacién de resultados.

5. Valoracién del precepto. Su posible inter pretacion.

Dejando aparte estas cuestiones operativas, que vuelven a aportarnos pruebas sobre las defi-
cienciastécnicas delas normas analizadas seglin veremos més adel ante, alin debemos hacer unavalo-
racion general del precepto que excluye del cdmputo los valores que estamos estudiando, es decir,
del cuarto supuesto de exclusion de valores del articulo 75.1, a).

Lo primero que llamala atencion es que laldgica de la perspectiva desde la que €l |egislador
contempla a este tipo de sociedades hace que no le interese conocer ahora si 1os valores estan afec-
tos auna actividad (como sucede en € caso de las sociedades de valores del parrafo anterior), sino
si hay una «organizacion de medios materialesy personales» que se ocupe de su gestién. Sin embar-
go, unay otra cosaresponden aunamismarealidad: s existe esa organizacion, desarrolla una acti-
vidad consistente en la gestién de ese patrimonio, y si existe esta actividad, |os valores que se ges-
tionan quedan afectos ala misma.

En segundo lugar, resulta extrafio que la Ley permitalaexclusion solo delos val ores que otor-
gan més del 5 por 100 de los derechos de voto de la entidad participada, exclusién que ubicada en
estearticulo essin dudaun beneficiofiscal (porque puede evitar latransparencia) limitado aeste grupo
devalores por algunarazdn que, en principio, no se acanzaacomprender, pues, por € contrario, pare-
cen més merecedores del mismo quienes posean val ores que no otorguen tal protagonismo en laenti-
dad que los emitey que, por tanto, tengan menor capacidad de influir en sus decisiones.
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Precisamente, en ese 5 por 100 de los derechos de voto (o del capital) fijalaLey del Mercado
de Vaores € limite para determinar cuéles son las «participaciones significativas» en una empresa
de serviciosdeinversion, salvo que sin llegar a ese porcentaje pueda su titular «gjercer unainfluen-
cia notable en la empresa» (art. 69.1). Y hay que destacar que si esta Ley se ocupa de las «partici-
paciones significativas» es porque desconfia de las mismas y pretende controlarlas; de ahi que sus
accionestengan que ser nominativas (art. 67.2, b), que estas entidades deban informar alaComision
Nacional de Valores de lacomposicion de su accionariado y sus ateraciones (art. 70.1, g), que toda
persona que pretende adquirir, directa o indirectamente, una participacion significativa deba infor-
mar previamente a dicha Comision (art. 69.3) debiendo también informar cuando pretenda dejar de
tenerla (art. 69.9) o que se vigile la posible influencia de sus titulares en detrimento de la gestion
empresaria aefectos de adoptar |as medidas oportunas que pueden llegar ala suspension de losdere-
chosdevoto y alarevocacion de la autorizacion (art. 69.11). Para que se vea hasta qué punto inten-
tacontrolar esta Ley alas participaciones significativas, transcribimos el articulo 67.1, b) que reco-
ge uno de los supuestos en que el Ministro de Economiay Hacienda puede denegar |a autorizacion.
Dice:

«b) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion sanay prudente de la
entidad no se considera adecuada laidoneidad de los accionistas que vayan atener
unaparticipacion significativa, tal como sedefine en el articulo 69. Entre otrosfac-
tores, laidoneidad se apreciara en funcion de:

1.° Lahonorabilidad empresarial y profesional de |os accionistas.

2.° Losmedios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para atender los
COMpPromisos asumidos.

3.° Laposibilidad de que laentidad quede expuesta de formainapropiada al ries-
go de las actividades no financieras, |a estabilidad o el control de la entidad
puedan quedar afectadas por €l alto riesgo de aquéllas».

LaLey delas Instituciones de Inversion Colectiva también adopta sus precauciones ante las
participaciones significativas, como demuestra que exige su publicidad, hastael punto de quelaocul-
tacion de las mismas provoca gque su titular esté obligado a aceptar la oferta de venta que le formu-
le cualquier otro socio por € valor liquidativo de los titulos a comienzo de dicha situacion (art. 5).
Y aunque aqui € limite esta fijado en el 25 por 100 del capital, laremisién delalLey y € consi-
guiente desarrollo reglamentario hace que se tenga en cuenta el 5 por 100 del capital en el caso de
las Sociedades de Inversién Mobiliaria, del capital fijo o variable (arts. 5y 6 de su Reglamento y
art. 53 delaLey del Mercado de Valores).

Ante esta realidad normativa es inevitable una pregunta: ¢a qué se debe que una «participa-
cion significativa» dé lugar a mecanismos de publicidad y control cuando se trata de Instituciones
de Inversién Colectiva 0 de empresas de servicios de inversion y, en cambio, llegue a ser causa de
un beneficio tributario en €l caso de sociedades que puedan ser obligadas alatransparenciapor tener
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maés de la mitad de su activo constituido por valores? Conviene recordar que ese beneficio tributa-
rio no vaaser disfrutado por las Instituciones de Inversién Colectiva (porque todos sus val ores que-
dan excluidos del computo, dado que lostienen por obligacion legal y reglamentaria), ni por laslla
madas «sociedades de valores» (ya que sus valores tampoco se computan porque |os poseen en
gjercicio de la actividad constitutiva de su objeto); y ello hace alin més [lamativo ese doble, y en
principio contradictorio, planteamiento del legislador ante |as «participaciones significativas».

Diversos preceptos de la Ley del Impuesto sobre Sociedades se ocupan de este tipo de parti-
cipaciones, exigiendo siempre ese limite del 5 por 100 del capital, y todos ellos e otorgan algun tipo
debeneficiofiscal. Asi, e articulo 28.2 concede lallamada «deducci6n por dividendos» nadamenos
gue a 100 por 100 cuando los beneficios «procedan de entidades participadas, directa o indirecta-
mente en, al menos, un 5 por 100, siempre gque dicha participacion se hubiere poseido de manera
ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya.
Dentro del régimen especial delasfusiones, el articulo 103 establece en su nimero 1 que si laenti-
dad adquirente participaen més de un 5 por 100 del capital de latransmitente no se tendrden cuen-
ta «la renta positiva derivada de la anulacion de la participacion, siempre que se corresponda con
reservas de la entidad transmitente» (aunque es verdad que en este caso tampoco se computan posi-
bles rentas negativas), y en el apartado 3 (una norma compleja) dice que en esos supuestos, y siem-
pre que se cumplan determinados requisitos, ladiferenciaentre este precio de adquisicion de la par-
ticipacion y su valor tedrico (que, ciertamente, puede ser positivo 0 negativo) «se imputard a los
bienes y derechos adquiridos» y la parte no computada «sera fiscalmente deducible con el [imite
anual méximo de la décima parte de su importe». Y € articulo 108 sobre aportaciones no dinerarias
dispone que uno de los requisitos para que les aplique este régimen especia es que la entidad apor-
tante participe a menos en un 5 por 100 de los fondos propios de la que recibe la aportacion.

Por lo que serefiere al Impuesto sobre el Patrimonio, laLey 19/1991, de 6 dejunio, contiene
una exencion en su articulo 4.8, dos, que conviene recordar. La redaccion actual de este precepto
deriva de la modificacion introducida por la Ley 66/1997, de Medidas Fiscales, Administrativas y
del Orden Social; contemplalaexencidn delas participaciones en cualquier tipo de entidades, siem-
pre que concurran una serie de condiciones, de las que ahora nos interesa destacar las siguientes: en
primer lugar, que la entidad participada no tenga por actividad principal «la gestién de un patrimo-
nio mobiliario», a cuyo efecto el legislador se remite al articulo 75 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades. En segundo lugar, que la participacion en el capital «seaa menosdel 15 por 100, com-
putado de forma individual, o del 20 por 100, conjuntamente con su cényuge, ascendientes, des-
cendientes o colateral es de segundo grado. Y, por Ultimo, que el sujeto pasivo «egerza efectivamente
funciones de direccién de laentidad», percibiendo por €llo una remuneracion que represente més de
lamitad de los rendimientos empresariales, profesionales y de trabajo personal. Se ha ocupado de
desarrollar estas normas el Real Decreto 2481/1994, de 23 de diciembre, que seguira siendo de apli-
cacion en cuanto no haya sido afectado por laindicada modificacion legal.

No es éste el lugar oportuno para ocuparnos de esta problematica exencién, que parece pen-
sada para proteger de ese tributo a quienes llevan a cabo una actividad empresarial através de una
entidad juridica en las circunstancias indicadas y que puede conducir a situaciones paraddjicas con
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la que parece ser lafinalidad de la norma, en las que seria muy dificil justificar esa proteccion fis-
cal. S6lo deseamos advertir que el legislador excluye de ese favor alas entidades que gestionan un
patrimonio mobiliario y que tiene en cuenta para otorgar ese favor fiscal la existencia de una parti-
cipacion significativay una direccion efectiva de la entidad.

También debemos tener en cuenta que esta L ey 43/1995 utiliza el nivel de participacionigual
o superior a 5 por 100 para considerar alas sociedades como vinculadas «cuando unade ellas g er-
ce €l poder de decision sobre la otra» (art. 16.2, m). Si a ello unimos que la Ley de Sociedades
Andnimas (Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre) otorga a quienes poseen ese
porcentaje de titul os representativos del capital social lafacultad de exigir la convocatoria de Junta
General, con determinacién delosasuntos atratar (art. 100.2) y laposibilidad deimpugnar |os acuer-
dos sociales solicitando la suspensién de los mismos (art. 120.1), sin necesidad de mayor andlisis
normativo podemos ya deducir alguna conclusion sobre la norma que venimos comentando con el
fin de comprender su posible significado.

Cuando €l legislador, a efectos de la aplicacidn del articulo 75.1, @), excluye del cémputo de
valores los que otorgan el 5 por 100 de derechos de voto, siempre que esa participacion esté real -
mente gestionada, disponiendo paraello de la correspondiente organizacién de medios personalesy
materiales, es posible que parta de la premisa de que esos niveles de participacion suponen ya de
hecho, en la generalidad de |os casos, una gestion real de los valores que se extendera normal men-
tealaconsiguienteinfluenciao presenciaen laentidad participada, de modo que latenenciade esos
valores implicard una auténtica actividad empresarial de su titular. S8lo en los casos en que esto no
sea asi, porque se posean esos valores de unaforma pasiva, sin otra actividad que su meratenencia,
el legislador los incluird en e computo previsto en aquel precepto. La existencia de esa actividad
algjade latransparencia; su inexistencia acerca alatransparencia. Todo ello segin el planteamien-
to del legislador.

Pero si esto es asi, la norma nos parece de dudoso fundamento precisamente porque esta-
blece ese limite del 5 por 100. No acabamos de comprender la razén por la que la Ley obliga a
ese alto nivel de participacion paraexcluir del computo alos repetidos valores. Interpretado seve-
ramente el significado del precepto, puede inducirnos a la conclusion de que el legislador piensa
gue solo se ocupa realmente de gestionar sus val ores lapersona o entidad que al canza en otra enti-
dad ese nivel privilegiado de participacion, y que, por debajo del mismo, como no hay posibili-
dad de una ciertainfluencia en la vida de la participada, sélo existira en larealidad una tenencia
gue hemos designado como pasiva sblo interesada en comprar o vender en el momento oportuno,
y en recibir el correspondiente rendimiento. Sin embargo, es evidente que larealidad no respon-
de aun esquematan simplificado, y que, sobre todo, podemos encontrarnos ante personas fisicas
0 juridicas que gestionan una cartera de valores diversificados, sin alcanzar en ninguna entidad
ese nivel del 5 por 100, o bien por imposibilidad financiera de realizar tales inversiones, o bien
por actuar conforme a reglas de diversificacion, que es uno de |os prudentes principios que pue-
den inspirar lainversion.
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Tomada esta norma en su estricto sentido literal, a partir de la interpretacion habitual de la
misma, puede traducirse en una inconveniente proteccion legislativa de quienes poseen participa
cionessignificativas. Por supuesto, asi serasi €l legislador 1o quiere expresamentey lo establece con
la debida claridad, cualquiera que sea el grado de coherencia de esta proteccion fiscal con el régi-
men general de esas participaciones significativas; €l breve resumen normativo que antes hemos
expuesto expresa con claridad que este tipo de participaciones no parece haber sido objeto de un
planteamiento unitario que inserte las diversas disposiciones en una perspectiva o esquema cohe-
rente del legislador. Y ello aumenta nuestras dudas, porque en este caso concreto, ho sdlo no nos
satisface ese posible planteamiento tedrico de la Ley, sino tampoco la formulacion técnica de la
misma, y no exclusivamente por |o que se refiere a este apartado, sino teniendo en cuenta, ademés,
el contexto en que aparece, y en particular lo comentado anteriormente sobre las |lamadas socieda-
des devalores.

Por tanto, en razén de o expuesto hasta ahora, nos atrevemos a apuntar la posibilidad de hacer
una lectura diferente de este precepto, dejando bien establecida la premisa de que, como minimo,
guedaran excluidos del computo paralaaplicacién delatransparencialosvaloresreferidos. Decimos
como minimo, porque ésa es una conclusion clara de la norma, compartida por todos, aunque luego
surjan dudas concretas para saber cuando existe una «organizacion de medios materiales y perso-
nales», dudas que, como ya hemos dicho, deben solucionarse en el sentido apuntado por laDireccion
General de Tributos. Pero por nuestra parte nos animamos a sugerir un cambio de perspectiva, que
esta en relacion con lo que antes hemos propuesto sobre laexpresidn legal «sociedades de valores».

Lasimplificacion de que slo se tenga en cuentala existencia de una gestion real delosvalo-
res cuando éstos alcancen el nivel del 5 por 100 de |os derechos de voto, nos resulta tan insatisfac-
toria que consideramos | égico referirla sélo alas sociedades cuyo objeto socia no consista, preci-
samente, en lagestion de valores. Es decir, a sociedades que podriamos llamar de mera tenencia de
titulos, sin que hubiera una auténtica actividad en torno a los mismos, que no seala de percibir su
rendimiento o enajenarl os en un determinado momento. Por larazén que sea, unaentidad que obtie-
ne sus ingresos de otras actividades, o simplemente a partir de sus propios fondos, sin actividad,
adquiere valores que se van aparcando en su activo; por tanto, seria l6gico que cuando esos titulos
no gestionados al canzaran el 50 por 100 del mismo la sociedad entrara en transparencia. El legida-
dor entonces excluirialas participaciones significativas si se demostraraque, a menosde éstas, exis-
te una auténtica gestion, lo cual es un supuesto de cierta normalidad, ya que no es frecuente alcan-
zar esaposicion privilegiada pararenunciar acontinuacion acualquier tipo deinfluenciao presencia
en la participada. Pero en las entidades cuyo objeto social consiste en la gestion de valores, en las
gue hay una verdadera organizacion empresarial a servicio de esafinalidad, carece de sentido tener
en cuenta estarealidad solo cuando la participacion alcanza el 5 por 100 de los derechos de voto; en
estos casos esa distincion solo provocariauna medidafiscal favorable paraquienes estén en esaposi-
cion privilegiada. Nosremitimos alainterpretacién que antes hemos propuesto al tratar delas socie-
dades de valores: no deben computarse |os poseidos por |as entidades que tengan ese objeto social,
cualquieraque sea el grado de participacion que otorguen, precisamente porque en su gestion con-
siste laactividad de la sociedad que ha dispuesto para ello una «organizacién de medios materiales
y personales».
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Estaposibleinterpretacion provocarasin duda oposicion doctrinal y administrativa. Noslimi-
tamos arecordar que con ellase intentan superar deficienciasdel articulo 75.1, @) que no sélo setra-
ducen en formulaciones técnicas poco satisfactorias, sino que parecen derivar de planteamientos a
los que no encontramos el suficiente fundamento.

VI. QUINTA EXCLUSION: VALORES CUYO PRECIO DE ADQUISICION NO SUPERA
LOSBENEFICIOSNO DISTRIBUIDOSDE LA ENTIDAD

El dltimo pérrafo del articulo 75.1, &) establece:

«A efectos de lo previsto en esta letra no se computaréan como valores ni como ele-
mentos no afectos a actividades empresarial es o profesional es aquellos cuyo precio de
adquisicion no supere el importe de los beneficios no distribuidos obtenidos por laenti-
dad, siempre que dichos beneficios provengan de la realizacion de actividades empre-
sariales o profesionales, con € limite del importe de los beneficios obtenidos tanto en
€l propio afio como en los Ultimos diez afios anteriores».

Sinentrar en laredaccion de esta norma (que nos ofrece esafigurade diccidn de «dltimos diez
afios anteriores» que invita a ser completada con la de «proximos diez afios posteriores»), aunque
no haya sido formalmente expuesta como tal, constituye una nueva exclusién de valores del com-
puto paralaaplicacion de latransparencia, y como tal debe ser analizada.

En principio, no plantea problemas de entendimiento: el concepto de beneficios no distri-
buidos no suscita especial es cuestiones, alcanzando atodos aquellos que tras el pago de los tributos
correspondientes, y una vez dotadas las reservas legales, permanecen en la entidad, cualquiera que
sea el destino delos mismos. Laexigencia de que dichos beneficios deban provenir delarealizacion
de actividades empresariales o profesionales tampoco provoca problemas especificos, al menos a
efectos de nuestro andlisis, aunque debemos advertir que damos por supuesto que entre esas activi-
dades debe considerarse la administracién y gestion de valores cuando ése es €l objeto social dela
entidad, de maneraque si no se aceptalainterpretacion que antes hemos ofrecido, |os valores adqui-
ridos con cargo a esos beneficios no deben ser tenidos en cuenta paralaaplicacion del articulo 75.1, a).
Y en cuanto al limite temporal, también est& expresado con reiterativa claridad: 1os beneficios del
propio afio y de los diez afios anteriores.

Laidea que parece inspirar este precepto esque si lasociedad llevaacabo en lareaidad una
actividad empresarial (que en lalégicade las habitual es interpretaciones doctrinales y administrati-
vas sera distinta de la gestion de valores, aungue no desde nuestro punto de vista, como acabamos
de decir), no debe ser empujada alatransparencia por € hecho de queinvierta en valores sus bene-
ficios. Lo contrario podria suponer una discriminacion no justificada frente a entidades que distri-
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buyen esos beneficios o que los destinan a cualquier otro tipo de inversién, siendo asi que la adqui-
sicion de esos valores les otorga un alto grado de inmediata realizacion, y consiguientemente de
inmediata liquidez, a efectos de poder destinar dichos beneficios a una futurainversién en elemen-
tos del activo afectos ala actividad desarrollada. Cabria pensar que, por el contrario, laadquisicion
de esos val ores debe ser protegida en cuanto que en ella se materializa una via de autofinanciacién
y, consiguientemente, de ahorro e inversion.

Sin embargo, este esquema no resulta tan convincente si 1o valoramos desde otro punto
de vista. Los estudios y comentarios del Impuesto sobre Sociedades suelen explicar esta deci-
sion legislativa diciendo que con ella se trataria de evitar lallamada «transparencia sobreveni-
da» alaque seria arrastrada injustificadamente una entidad que habiendo obtenido altos bene-
ficios a partir de un activo con val oraciones histéricas no adaptadas alarealidad o, simplemente,
actuando en un sector en que no resulte conveniente o necesaria un determinado nivel de dota-
cion del mismo, decidierainvertir pasajeramente esos beneficios en valores, sin intencién nin-
gunade constituir un depdsito o aparcamiento delos mismos, sino, por el contrario, con el deseo
de seguir con su actividad empresarial y disponer de esos fondos propios en ese tipo de inver-
sion.

Todo esto parece, en efecto, muy razonable y suficiente fundamento para excluirlos del
computo, sobre todo si se tiene en cuenta, ademas, que se habla en general de adquisicion de los
mismos por €l importe de los beneficios sin referencia alguna ala relacion que guarde su cuan-
tiacon el valor del activo. Pero, sin embargo, €l razonamiento presenta un punto débil que debe
ser advertido: el legislador ha otorgado un plazo demasiado largo. Once afios, en el mundo delas
decisiones empresariales, es mucho tiempo para que sigamos hablando de que se pretende evi-
tar con esamedida una «transparencia sobrevenida», inesperada, inconsecuente con la actividad
real de la entidad. Puesto que la norma no exige ningln otro requisito ni circunstancia, permite
convertir ala sociedad durante ese largo periodo en el tedrico aparcamiento de valores que €l
legislador pretende evitar, y otorga suficiente margen de maniobraen el tiempo como para poner
algun tipo de remedio al cumplimiento de los requisitos de los apartados &) y b'") del articulo
75.1, @) que deben concurrir paralaaplicacién obligatoriade latransparencia. Cosadistinta seria
si €l legislador hubiera fijado un plazo maximo, por ejemplo, de dos o tres afios y €l posterior
destino obligatorio del importe de la enajenacion de los valores a lainversién empresarial. Pero
tal como esta, el parrafo comentado no nos resulta satisfactorio ni coherente con el precepto en
el que aparece, cuya eficacia, desde la perspectiva de los objetivos que pretende conseguir el
legislador, puede quedar absolutamente anulada en determinados supuestos, al menos durante
dicho periodo de once afios.

Por otra parte, esta generosidad del legislador se compadece mal con unanormarigurosacon-
tenidaen el tercer parrafo del articulo 75.2;

«Laimputacién resultara aplicable cuando las circunstancias a que se refiere el aparta

do anterior concurran durante mas de noventa dias del gjercicio social».

-38 - ESTUDIOS FINANCIEROS néim. 200

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




| TRANSPARENCIA FISCAL | Javier Lasarte

Es decir, cuando durante noventa dias el activo de la sociedad esté compuesto por valores en
mas del 50 por 100, si asu vez € 50 por 100 del capital pertenece aun grupo familiar 0 amenos de
once socios. Demasiado rigor si la sociedad no ha obtenido beneficios por |a cuantia de los valores
adquiridos durante los once gjercicios anteriores, y si a causa de alguna operacién que le haya faci-
litado fondos propios decide su materializacion en val ores mientras tanto desarrolla otros planes de
inversion en activos empresariales. Ahorael legislador es demasiado estricto, sin que se adivine cudl
puede ser el fundamento de esa severidad, que algja los esquemas legislativos de la realidad de las
COSas.

Hay otra cuestién que, segun parece, no ha sido tomada en consideracion por €l legislador y
gue, a huestro entender, hubiera convenido abordar expresamente en este precepto. Los beneficios
no distribuidos deben provenir de actividades empresariales o profesionales, o que excluye que se
consideren como tales |os procedentes de incrementos patrimoniales. Al mismo tiempo, nada dice
€l parrafo comentado del articulo 75.1, a) sobre la necesidad de mantener la actividad empresarial.
Ello podria provocar que pretendiera acogerse a esa norma una sociedad que liquidara su actividad
y los activos afectos alamismay permaneci eravivacomo simple entidad de tenencia de val ores por
una cuantia inferior alos beneficios no distribuidos de los Ultimos once afios, aungue distribuyera
los derivados de incrementos patrimoniales aque pudieradar lugar laengjenacion delos activos. La
letra de laLey no impide esta situacion, su espiritu si, de modo que somos partidarios de unainter-
pretacion de lamisma por laque ladisposicion comentada no pueda ser invocada por laentidad que
finaliza su actividad empresarial.

Al margen de estas consideraciones, habria que sefialar que laexclusion del computo de estos
valores que aparece como la tltima de las admitidas por €l legislador, y que ni siquiera se formula
formalmente como tal, es la segunda que debe ser tenida en cuenta en un correcto orden metodol 6-
gico. Légicamente, una vez excluidos los valores que tiene la entidad por obligacién legal o regla-
mentaria, lo primero que hay que saber es si el precio de adquisicion de los demas valores (o de
todos, si no se tiene esa obligacion) es o no superior alos beneficios obtenidos y no distribuidos en
los Ultimos once afios. Si es inferior, no hay lugar para aplicar latransparencia; si es superior, sélo
habra que computar €l exceso para saber si se cumple 0 no € requisito de que mas del 50 por 100
del activo esté constituido por valores.

En nuestra opinién, esto que acabamos de decir esimportante. En primer lugar, obsérvese que
laLey no obliga a que los valores se compren con cargo a los beneficios no distribuidos; como es
I6gico, estos beneficios se incorporan a los fondos propios de la sociedad, pero segn el precepto
esos valores no se computaran aunque se haya financiado su adquisicién con aportaciones de capi-
tal o con préstamos de terceros (posibilidad que no nos resulta coherente con el sentido de lanorma,
pero que estdinequivocamente permitida por la misma). En segundo lugar, repetimos que no hay en
la Ley ningln otro tipo de requisito o condicion para que tales valores queden excluidos del com-
puto; su aplicacion derivadel resultado aritmético de la comparacidn de ambas magnitudes, sin que
debatenerse en cuentala clase o tipo de vaor, puesto que el término se utiliza en este parrafo en su
sentido mas amplio posible, sin limitacion alguna, ni la razén por la que ha sido adquirido por la
sociedad.
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VIl. SOBRE LOS CRITERIOS DE IMPUTACION DE RESULTADOS DE SOCIEDADES
TRANSPARENTES

El articulo 50.2 del actual Reglamento de laLey del Impuesto sobre Sociedades dice que las
entidades transparentes «deberan notificar a sus socios 0 ala personas o entidades que ostenten los
derechos econdmicos inherentes a la cualidad de socio, las cantidades totales aimputar y laimpu-
tacionindividual realizada» (laResolucion de 19 de septiembre de 1996 del Departamento de Gestidn
Tributaria de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria aprobo, entre otros, dos modelos de
esta notificacion a socios residentes personas fisicas o juridicas). Ni €l Reglamento ni ninguna otra
norma establecen momento ni plazo para esta comunicacion; |6gicamente, no podra hacerse antes
de que se hayan aprobado las cuentas anuales, dado que hasta ese momento no se conoce la canti-
dad total que va a ser imputada alos socios ni la que corresponde a cada uno de ellos.

Como € conocimiento de este dato por parte del socio va atener las consecuencias fiscales
correspondientes (en relacion con ese mismo gjercicio o con el gercicio anterior), esta deficiencia
reglamentaria debiera ser subsanada. Pareceria razonable que esos datos tuvieran que notificarse en
un breve plazo tras la aprobacion de las cuentas y antes de la presentacion de la declaracion del
Impuesto sobre Sociedades, puesto que si bien no tienen que constar en esa declaracion lasimputa-
ciones individuales a los socios, si van afigurar en ella sus datos personalesy el porcentaje de su
participacion, y puede que haya cualquier tipo de desacuerdo sobre éstos. Podriamos considerar que
en el caso que nos ocupa esta cuestion no tiene importancia, puesto que si la entidad que posee los
valores tiene que «dirigir y gestionar la participacién», lo minimo que se le puede exigir sera su
presencia en los 6érganos de la participada que deben aprobar las cuentas 0 su conocimiento de las
decisiones adoptadas. Aun asi, el problema no acaba aqui.

Unavez que € socio conoce que la sociedad esta en transparenciay la cifra que le va a ser
imputada, tiene que deducir de ello sus propias consecuenciasfiscales. Si este socio es personafisi-
ca o personajuridicano transparente (y ambas sujetas por obligacién personal), el momento en que
tenga conocimiento de los datos anteriores no le provocard ninglin problema: puede imputarse esa
rentaconforme alaopcién permitidaen € articulo 76.2, b) delaL ey 43/1995, es decir, «en €l perio-
do impositivo en que se hubiesen aprobado las cuentas anual es correspondientes» (de modo que no
tendra que efectuar su declaracién hasta el afio siguiente), o en € gercicio cuyas cuentas se aprue-
ban, en lafecha de cierre del mismo (y si lo hace asi, sera porque ha tenido esos datos con tiempo
suficiente paraincorporarlos a sus propias declaraciones del Impuesto sobrelaRentao del Impuesto
sobre Sociedades).

En cambio, si €l socio esasu vez unasociedad transparente (0 que entra en este régimen como
consecuencia de la transparencia de la anterior) las rentas le serdn imputadas «en lafecha de cierre
del gercicio delasociedad participada», segiin € articulo 76.2, a), esdecir, en €l gercicio por € que
también ese socio debe presentar su propia declaracion del Impuesto sobre Sociedades en los mis-
mos plazos en que |o hace aquella sociedad. Por tanto, en estos supuestos puede surgir €l problema
de que el socio que no sabia que participaba en una sociedad que iba a resultar obligada alatrans-
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parencia hubierayaaprobado sus cuentas del gercicio anterior o presentado ladeclaraciony seviera
obligado alas oportunas correcciones o declaraciones complementarias, |0 que puede producir situa
cionesy actuaciones muy complicadas; no olvidemos que la entidad accionista o participe queesa
Su vez transparente también tiene que imputar sus rentas a sus propios socios y efectuar las consi-
gui entes comunicaciones para que éstos a su vez presenten sus declaraciones conforme alasreglas
de imputacion antes resumidas.

Aprovechamos la ocasién para hacer unas breves observaciones sobre ese articulo 76.2 de la
Ley 43/1995. A efectos de laimputacion de rentas, |0s apartados @) y b) de esta norma contraponen
los soci os que «sean soci edades transparentes» al 0s Soci0s que «sean sujetos pasivos por obligacion
personal de contribuir». Tal contraposicion carece de sentido desde un punto de vista técnico, por-
gue unaentidad puede estar sujeta por obligacién personal y al mismo tiempo, ser transparente; ese
criterio de distincién solo puede ser aplicado alas personas fisicas, no alas personas juridicas, de
manera que debemos deducir que el legislador se estarefiriendo alas no transparentes sujetas por
obligacién personal. Ademas de ello, el apartado b) contiene un segundo parrafo en e que dice que
laopcidn paraimputar lasrentas a g ercicio en que se aprueban las cuentas o ad gercicio delas cuen-
tas aprobadas «debera mantenerse durante tres afios»; esta exigencia es sorprendente, porque impli-
calapresuncién de que la entidad transparente, en laque es socio € declarante, vaa seguir inevita-
blemente en transparencia durante esos tres afios, 1o cual puede ser asi 0 no ser asi. Puesto que a
nadie le puede imponer el legislador condiciones de imposible cumplimiento, habra que interpretar
esa disposicién entendiendo que el socio queda obligado a mantener la opcién si la entidad que le
imputa los rendimientos sigue en régimen de transparencia.

Como puede verse, todo esto es excesivamente complejo, pero esa complejidad se debe, ante
todo, a que las normas comentadas no han afrontado estas cuestiones con un planteamiento correc-
to. Es l6gico que los beneficios de una sociedad en transparencia se imputen en la fecha de cierre
del gjercicio de la primera; si no fueraasi, €l socio de la segunda tardaria dos o tres afios en decla-
rar los beneficios de laprimera que le llegan por imputacion de la segunda (dos o tres afios, confor-
mealaopcién del art. 76.2, b). El mandato del articulo 76.2, a) evita esta dilacion, que, como maxi-
mo, pasaaser de un afio. Estaes una decision legidativarazonable. Pero ental caso, esunadeficiencia
delasnormas legales y reglamentarias que no se haya regulado el plazo de notificacién alos socios
prevista en € articulo 50.2 del Reglamento, lo que presupone reduccién del plazo para aprobacion
delas cuentas, medida que, claro esta, exigiriala graduacién de un segundo plazo para las socieda-
des que entran en transparencia a consecuencia de que son accionistas de laanterior, y siendo ambos
plazos inferiores alos normales de aprobacién de cuentas y presentacion de declaraciones.

Apliquemostodo esto al caso analizado. Una sociedad A tiene el 60 por 100 de su activo en
valores. Pero aunque cumple los requisitos de los apartados &) y b') del articulo 75.1, @), no entra
en transparencia porgque una parte de esos valores (superior a 10 por 100 del activo) le otorgan
mas del 5 por 100 de los derechos de voto en la entidad emisora de los mismos, B, gestiona debi-
damente esa participacion y esta entidad no esta en régimen de transparencia. No obstante, aun-
gue haya venido siendo asi durante |os Ultimos afios, la sociedad B entra en transparenciaa 31 de
diciembre de 1998. Aprueba sus cuentas el 30 de junio de 1999, agotando asi €l plazo de que dis-
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pone paraello, y presenta su declaracién veinticinco dias mastarde, también el Gltimo diade plazo,
comunicando ese mismo dia a sus socios que tributa en régimen de transparenciay laimputacién
individual efectuada.

Como consecuenciade ello, lasociedad A se convierte inevitablemente en transparente, por-
gue lacondicién parano computar aquellos valores es que la participadano |o sea. Incluso con una
gestién diligente puede no haberse enterado de tal circunstancia hasta el Gltimo dia de plazo para
presentar su propia declaracion, asi que la sociedad A quedaria obligada a presentar una declara-
cion complementaria; ademas, todos los socios de la sociedad A recibirian la repetida comunica-
cion de sus imputaciones individuales cuando ya han transcurrido los plazos para presentar sus
declaraciones del Impuesto sobre la Rentay del Impuesto sobre Sociedades de 1998; de modo que
ateniéndonos alaletrade articulo 76.2, b), segundo parrafo, no podrian € ercer laopcién aque se
refiere este precepto de imputar esas rentas a 1998 0 21999, y si por una interpretacion mas flexi-
ble o finalista se admite tal opcidn, estarian obligados a las consiguientes actuaciones comple-
mentarias. Si la sociedad B hubiera tenido que aprobar sus cuentas en el primer trimestre de 1999,
y hubiera tenido que comunicar en ese mismo plazo tal circunstancia a sus socios en ese mismo
plazo, y si se dispusiera de un segundo plazo, por gjemplo de dos meses, para que la sociedad A
(arrastrada por latransparencia de lasociedad B a ese mismo régimen) aprobara sus cuentasy noti-
ficara a sus socios, éstos podrian presentar en plazo sus declaraciones con posibilidad real de gjer-
cer laopcion del articulo 75.2, b); esmas, ni siquierahariafaltaque €l legislador ctorgaraesaopcion
porgue podriaimponer lareglade que se imputaran todas las rentas a 1998, que seria una solucion
mucho més convincente.

Se nos podria decir que entrariamos en un circulo vicioso si la transparencia provocada a la
sociedad A, provoca a su vez latransparencia de sus socios, dando lugar atres niveles de entidades
concatenadas en ese régimen. Diriamos ante ello que se trataria de un supuesto tedrico excepciona
en lapréctica, pero, a mismo tiempo, deduciriamos un argumento mas afavor de nuestratesisfinal
sobre la transparencia, que ahora expondremos.

En ciertaformael problema que venimos comentando asoma en el actual articulo 72.2 dela
Ley 40/1998, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, que merece un breve comentario,
puesto que este precepto respeta y asume el planteamiento de la normativa del Impuesto sobre
Sociedades, pero lo formula de modo particular.

Establece como regla general que la imputacién de bases de sociedades transparentes «se
efectuard en el periodo impositivo en el que se hubiesen aprobado |as cuentas anual es correspon-
dientes»; |6gicamente, ese periodo impositivo es el siguiente a que se refieren las cuentas anual es.
Pero luego completa esta prevision diciendo que si éstas no se hubiesen aprobado seis meses des-
pués de lafecha de cierre del gjercicio socia «se imputardn a periodo impositivo en € que venza
dicho plazo»; como es evidente, este periodo es también el siguiente a que se refieren las cuentas
anuales. Uno y otro criterios conducen a mismo resultado: en ambos casos |as bases imponibles
referidas se imputaran a socio en €l gercicio siguiente al que han sido fijadas como bases impo-
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nibles de la sociedad transparente. S6lo puede dejar de ser asi en los casos de conclusion anticipa-
dade dicho periodo previstos en € articulo 24.2 de laLey 43/1995: cuando la entidad se extinga o
cambie su residencia a extranjero. Por ello, hubiera sido preferible, desde nuestro punto de vista,
una regul acion especifica de estos supuestos y no esaformulacion de unareglageneral. Pero lo que
nos interesa es observar la prevision de ese plazo de seis meses, que estd en lalinea de lo antes
expuesto, aunque no soluciona el problema, ya que para ello hubieran tenido que acortarselos pla-
zos de aprobacién de cuentas y de consiguiente notificacion alos socios. Por supuesto, este articu-
lo 72.2 respeta también la opcion de imputar los rendimientos «a la fechas de cierre de los gerci-
cios sociales», con iguales exigencias por |o que respectaa gercicio de dicha opcion y matizando,
tras la fijacion del plazo de tres afios, y tal vez por la razén que antes advertimos, que «no podra
producir como efecto que queden bases imponibles sin computar en |las declaraciones de los con-
tribuyentes».

Por altimo, deducimos de estanorma que el término val ores aparece de nuevo utilizado en su
sentido mas amplio, dado que no hay especificacion o limitacion de ningin tipo sobre los mismos,
en todo caso, abarcara cualquiera de |os que pueden ser adquiridos en los mercados secundarios of -
cides.

VIIl. CONCLUSION

En las paginas anteriores hemos procurado analizar € articulo 75.1, a) delaLey del Impuesto
sobre Sociedades en lo que se refiere a las sociedades cuyo activo esté constituido por valores en
maés del 50 por 100, siempre que se cumplan, claro esta, las circunstancias de que mas de la mitad
de su capital pertenezca a un grupo familiar o a diez 0 menos socios. La primera finalidad de este
analisis es conocer las normasy extraer de las mismas las oportunas conclusiones, cosa que hemos
ido haciendo alo largo de | os apartados anteriores, y a ellos nos remitimos. Pero, al mismo tiempo,
hemos podido comprobar que las distintas disposiciones provocan una serie de problemas deriva-
dos unas veces de su formulacion técnicay otras de su propio significado en relacién con el funda-
mento y finalidad del régimen de transparenciafiscal.

Por ello, no hemos dudado en proponer una posible interpretacion de algunas de estas nor-
mas, que supere la estricta literalidad de las mismas o el sentido que usualmente se les atribuye,
tanto por buena parte de los estudiosos y comentaristas del citado tributo como por la propia
Administracion Tributaria. Nuestras propuestas sdlo pretenden superar |as deficiencias advertidas
e integrar los distintos preceptos en un esquema coherente del régimen de transparencia fiscal de
estas entidades. Aunque estimamos que |o més probable es que lamayor parte de ellas encuentren
una abierta oposicidn, en particular por parte de la citada Administracion, que atendera sin duda a
la aplicacién de cada precepto sin anteponer a la misma una vision integradora de los esquemas
legislativos.
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En éstos precisamenteradicael problema. Lafinalidad del régimen de transparenciano puede
justificar, en nuestraopinién, lacomplejidad y ladeficienciade lanormativa que lo regula. Unavez
mas, a estudiar temas relacionados con latransparenciafiscal, llegamos ala conclusién general de
que este régimen de tributacion estd necesitado de una revision general que simplifiquey aclarey
gue, posiblemente, lamejor solucion ni siquiera seria estalabor de depuracion normativa, sino sim-
plemente |a desaparicion de latransparenciafiscal. No se crea que a decir esto intentamos aligerar
lacargatributaria de quienes disponen de los mediosy el conocimiento o asesoramiento suficientes
como para encauzar determinadas actividades a través de sociedades creadas para esta finalidad.
Seria preferible, desde nuestro punto de vista, que el legislador equilibrarala cargatributariacorres-
pondiente a las distintas formas de actuacion de manera que evitara rentables estrategiasfiscales. Si
no lo hace asi estos remedios de aplicacién general en determinados casos, como el actual régimen
detransparencia, se nos antojan falsas recetas en el contexto de un ordenamiento que, por una parte,
permite sin obstaculo alguno ese tipo de actuacionesy, por otra, las contempla con una suspicacia
fiscal no siemprejustificada, pero que en todo caso introduce factores de inseguridad juridicaque el
ordenamiento tributario debe evitar. Ademas, ya existen en Derecho mecanismos suficientes para
luchar contra situaci ones abusivas que parten de una utilizacién indebida de las normas o de las for-
masjuridicas.

En concreto, en el tema que hemos analizado, més alla de los problemas que han quedado
expuestos, intuimos una vision anticuada del legislador en lo que serefiere ala gestién de un patri-
monio mobiliario. Si el Derecho permite constituir una sociedad a la que aportar valores o fondos
para que ésta |los adquiera, consistiendo su objeto social en laadministracién y gestion de los mis-
mos, no acabamos de comprender la perspectiva del legislador que obliga a su transparenciafiscal,
como S no se tratara de una sociedad con actividad real, como si no estuviera justificada su crea-
cion con esa finalidad por las técnicas actuales de gestion. Y s asi fuera, tampoco estariamos defi-
nitivamente convencidos de que hubiera queintroducir el complejo mecanismo de latransparencia,
porque nuestro ordenamiento dispone del instrumento del fraude de ley, que consistiriaen este caso
en congtituir una entidad sin actividad real alguna para obtener ventgjas tributarias. Ya sabemos la
dificultad de aplicacion del fraude deley, pero ésta es otra cuesti6n, tambi én derivada principal mente
de la propia deficiencia de las normas legales, y que en €l caso que nos ocupa podria evitarse, si
acaso, regulando de una manera méas convincente y objetiva cuando existe esa «organizacion de
medios materiales y personales» que exige € legislador.

Por todo €llo, sin animo ninguno de afirmacion dogmatica e invocando la clausula habitual
de mgjor doctrina conforme a Derecho, nos ratificamos en nuestras conclusiones especificas sobre
cadauno de los preceptos analizados, en |as opiniones expresadas sobre latransparenciadelas socie-
dades cuyo activo esté constituido por valores en mas del 50 por 100, asi como sobre laimprecision
de ese término, y en nuestra valoracién general del régimen de transparencia fiscal.
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