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I.LALEY 29/1991Y EL CANJE DE VALORES

Los Considerandos que el Consgjo de las Comunidades Europeas formula con carécter pre-
vio al Texto Articulado de la Directiva 90/434/CEE ponen de manifiesto lainquietud del Organismo
por la penalizacion que las disposiciones de cardcter fiscal suponen para las operaciones de fusion,
escision, aportacion de activos y canje de acciones, a dificultar la adaptacién de las empresas alas
exigencias de un mercado competitivo y la mejora en sus condiciones de productividad. Propone,
para soslayarlas, laimplantacion de un régimen fiscal comin que evite unaimposicién con motivo
de laformalizacién de estas operaciones y difiera, hasta su realizacion efectiva, la tributacién de
plusvalias correspondientes alos bienes aportados, al tiempo que garantice su gravamen ulterior en
€l momento de larealizacion.

Laley 29/1991, de 16 dediciembre, a incorporar a nuestro ordenamiento interno el régimen
fiscal delaDirectiva, asume el objetivo y declaraen su Exposicion de Motivos que el principio basi-
co de dicho régimen es el de «neutralidad», consistente en que:

«no estimula la realizacién de las operaciones antedichas, pero tampoco las obs-
taculiza, porque su ejecucion no origina carga tributaria alguna, ni otro bene-
ficio fiscal que el consistente en el diferimiento de aquélla».

Para su implantacion, y en lo que a «canje de valores» serefiere, laLey 29/1991 importala
denominacion desde la Directiva, pero no configura ex novo ningn negocio u operacion societaria
especificamente vinculados a ellay tampoco adscribe a esa denominacién ninguna de las expresa-
mente reguladas por la normativa mercantil; se limita aidentificar los sujetos participantes en €ella,
indicar los efectos que debe producir y a describir, muy someramente, € procedimiento o método
de giecucion.

Suj etos. Son tres como minimo: una entidad juridica, dominante en lo sucesivo para seguir
laterminologia del articulo 2.° de la Directiva; una segunda entidad identificada como dominada
por idéntica razon y el o los socios de esta Ultima, que consideraremos como unidad a efectos
expositivos.

Efectos. Tan solo uno. De la gjecucidn de la operacion, la dominante debe lograr la mayoria
de los derechos de voto de la dominada.
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Procedimiento. La dominante debe recibir de los socios de la dominada un nimero minimo
de valores representativos del capital de esta entidad que permita la obtencion del anterior efecto
(mayoria de derechos de voto), entregando a cambio a dichos socios val ores propios y, en su caso,
una compensacion en efectivo que no exceda del 10 por 100 del nominal de los mismos.

Pese ala aparente libertad de actuacion que tan somera descripcion parece propiciar, es uné-
nime la opinién de que, como norma general, €l negocio juridico subyacente tras €l canje de valo-
res serd una ampliacion de capital acordada por e 6rgano correspondiente de la dominante, desti-
nada ala suscripcion por 1os socios de la dominaday desembol sada mediante aportacion de valores
representativos de su participacion en esta Ultima. Esta es larazon por laque en el resto de la expo-
sicion se considera exclusivamente el supuesto de una operacion instrumentada en laformaindica-
day en la que todos los sujetos intervinientes sean sujetos pasivos residentes en Espafia. Creo, por
otra parte, que es perfectamente posible extrapolar las conclusiones a las que se llega a cualquier
otramodalidad de formalizacién de la operacion de canje.

I1. VALORACION FISCAL DE LAS PARTICIPACIONES BAJO EL REGIMEN GENE-
RAL DE TRIBUTACION

Es oportuno, antes de abordar la cuestion central a debate, suscitar como cuestiéon previasi la
entrada en vigor delaLey 29/1991 supone imperativa aplicacién de su régimen fiscal atodo sujeto
pasivo involucrado en una ampliacion de capital desembolsada con aportacion de valores de otra
entidad y de cuya gjecucion se produzcala obtencién, por laque amplia capital, de lamayoriadelos
derechos de voto de otra, pues la respuesta a este interrogante condiciona sustancialmente la linea
argumental del planteamiento.

Entiendo que la redaccién del articulo 16.1 de laley no permite especulaciones a respecto
por exigir, para el disfrute de su régimen tributario, la previa comunicacion de larealizacion de las
operaciones correspondientes al Ministerio de Economiay Hacienda; en consecuencia, no solo cuan-
do laampliacion no permita alcanzar la mayoria de |os derechos de voto de otra entidad, sino tam-
bién en todos aquell os casos en |os que, obteniéndose, no se cumplimente €l citado tramite, el régi-
men tributario aplicable debera ser €l ordinario de los |mpuestos sobre Sociedades o sobre la Renta
de las Personas Fisicas que afectan alos tres sujetos participantes en la operacién en la forma que
esquemati camente se resume a continuaci on:

En cuanto ala dominante, la Unica prevencion que contiene laLey 61/1978 (LIS) respecto al
gravamen del incremento que experimenta su patrimonio con motivo de laampliacion de capital, es
ladel articulo 15.2 que lo declara expresamente no comprendido entre losincrementos que integran
labase imponible del Impuesto sobre Sociedades:
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«No son incrementos de patrimonio a que se refiere el apartado anterior los
aumentos en el valor del patrimonio que procedan de rendimientos sujetos a
gravamen por este impuesto, por cualquier otro de sus conceptos, las aporta-
ciones de capital efectuadas por los socios o participes durante el ejercicio,
incluidas las primas de emisién de acciones, ni las aportaciones que los mis-
mos realicen para reponer el patrimonio de conformidad con los articulos 163.1
y 260.4 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas».

La entidad dominada no resulta afectada por laimposicion directa con motivo de una opera-
cion de estas caracteristicas, pues no constituye hecho imponible del Impuesto sobre Sociedades la
aportacién por sus socios de valores representativos de su capital para desembolso de una amplia-
cion del de otra entidad.

Unicamente €l tercer y ltimo sujeto, el socio deladominada, soporta cargafiscal como con-
secuencia de la g ecucion de la operacion: la producida por los |mpuestos sobre Sociedades o sobre
la Renta de las Personas Fisicas, seglin su naturaleza juridica, al someter a gravamen el incremento
de patrimonio regulado con idénticaredaccion por losarticulos 15.7.1 ¢) delaLISy € 48.1 d) dela
Ley 18/1991, que lo cuantifican en importe equivalente ala diferenciaentre el valor de adquisicion
de los bienes o derechos aportados y la cantidad mayor de las cuatro siguientes:

a) El valor nominal de la participacion recibida, incrementada, en su caso, en €l importe de
las primas de emision.

b) El valor que resulte de los informes de expertos, a efectos de inscripcion de la escritura
en el Registro Mercantil.

¢) El valor de cotizacion de los titulos recibidos, y

d) El valor de la participacion aportada, segin los criterios establecidos en las normas del
Impuesto sobre el Patrimonio.

Estimo totalmente innecesario, por razones de espacio y la evidencia del hecho, extenderme
en una exposicién de argumentos juridicos 0 econdmicos justificativos de lavaloracion que, a efec-
tos fiscales y dentro del régimen ordinario que se analiza, deben atribuir tanto €l socio de la domi-
nada como la entidad dominante alas parti ci paci ones que respectivamente adquieren. Lalégicainter-
na del esquema de laimposicion directa requiere que el socio de la dominada, habiendo soportado
el sometimiento a gravamen del incremento de patrimonio previsto en los articul os citados, atribu-
yaala participacion adquirida en la dominante un coste de adquisicién coincidente con el de engje-
nacion asignado alos valores de la dominada con motivo de su aportacién. Este elemental principio
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que, repito, no creo precise especial justificacion, esfundamental parala correcta cuantificacién del
posibleincremento (o disminucién) originado por unaposterior transmision dela participacién adqui-
rida, y se enuncia en lengugje corriente afirmando que €l coste para el adquirente debe ser igua al
precio de venta del transmitente.

La misma l6gica elemental impone, para cumplimiento de lo previsto en el anteriormente
reproducido articulo 15.2 de la Ley 61/1978 sobre no sujecién a gravamen (presente o futuro) del
aumento de valor que experimenta la entidad dominante al llevarse a efecto la ampliacion de capi-
tal, que dicha entidad valore fiscalmente la participacién que adquiere en la dominada en importe
equivalente a del aumento de valor que lanormadejaa margen de lafiscalidad: el capital nominal
desembol sado por 10s socios més las primas de emision en su caso exigidas.

[11. VALORACION FISCAL DE LAS PARTICIPACIONES BAJO EL REGIMEN DE LA
LEY 29/1991

Seguin hemos visto, la Unica penalizacion (término de la Directiva) que suponen nuestras dis-
posiciones fiscales para la gjecucion de las operaciones consideradas, es €l sometimiento a grava
men del posible incremento de patrimonio producido a socio de ladominada que suscribey desem-
bolsa la ampliacion, y siendo notorio que la Ley 29/1991 instituye un régimen tributario especial
basado en los principios de no originar cargatributariay permitir el diferimiento dela producida por
la normativa general, parece ineludible concluir que, cumpliéndose los demas requisitos, e Unico
efecto fiscal susceptible de producirse a una operacion de canje, como consecuencia de su acogi-
miento a régimen de laLey 29/1991, es el de diferir el gravamen del incremento de patrimonio (o
de la compensacion de la disminucién) experimentada por € socio de la dominada, puesto que los
otros dos sujetos participantes, entidades dominante y dominada, que quedan al margen de lafisca-
lidad en el régimen general de tributacion, no deben resultar afectados por €l especial que Unica-
mente persigue el diferimiento de los efectos del anterior.

El siguiente paso a dar para conocer el procedimiento que evita alos socios de la dominada
el gravamen del incremento de patrimonio en el mismo gjercicio fiscal en el que seformalicelaope-
racion es el examen de la parte dispositiva de la Ley 29/1991. La blsgueda, como es |6gico, debe
dirigirse directamente a Capitulo IV del Titulo Primero, denominado precisamente «Régimen apli-
cable a los socios», cuyos articulos 7.° a 9.° contienen la descripcion del método a seguir parala
consecucion del diferimiento. Es simpley sobradamente conocido: comienzacon una expresaremi-
sion alanormativadelos |mpuestos sobre Sociedadesy sobre la Renta de las Personas Fisicas como
normas regul adoras de los incrementos sujetos con motivo de la g ecucion de laoperacion, remision
gue podria considerarse superflua, pero que viene a poner coto a cualquier interpretacion de que su
contenido suponga modificacién del régimen general de tributacion mas alla de lo imprescindible
paralograr su diferimiento. Continda proclamando la no integracion en la base de |os socios de los
incrementos puestos de manifiesto con ocasion del canje de valores en que concurran las condicio-
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nes antedichas, y finaliza disponiendo que los valores recibidos por los socios (participacion en la
dominante) sean val orados a efectos fiscales por el mismo valor que tenian los entregados (valores
de la dominada aportados como desembolso de la ampliacion).

En definitiva, el procedimiento instrumentado consiste en la renuncia a gravamen sobre la
posible plusvalia del socio aportante y la exigencia, como contrapartida, de que dicho socio valore
aefectosfiscal eslaparticipacion que adquiere en ladominante en el mismo importe que paraé tenia
la participacién en la dominada que transmite; con ello se logra, efectivamente, € diferimiento del
gravamen del incremento a un hipotético momento posterior en el que dicho socio llegase aengje-
nar la participacion adquirida. La contrapartida representa una quiebra, para un supuesto excepcio-
nal, de la regla sobre necesaria identidad entre el coste para €l adquirente y €l precio de venta del
transmitente que resulta de ineludible aplicacion bajo el régimen general de tributacion.

Por €l contrario, paraladominante, aun habiéndose acogido laoperacion a régimen delaley
29/1991, €l valor o coste de adquisicién a atribuir a la participacion que adquiere en la dominada
debe seguir siendo coincidente con €l capital nomina desembolsado por los socios mas las primas
de emisidn en su caso exigidas, puesto que la Unica obligacion que contrae a efectos de aplicacion
del régimen especial (adquirir al menoslamayoriade |os derechos de voto de ladominada) en nada
afecta a su posicion como sujeto pasivo y no precisa le sea de aplicacion regla especial alguna de
valoracion.

IV.IMPLICACIONES DE UN CRITERIO DE VALORACION ALTERNATIVO

Tras este repaso a la regulacién por nuestra imposicion directa del régimen tributario de las
operaciones de canje de valores y advertida larara (por infrecuente) precisién con la que enlazan y
se armonizan, a menos en este punto, las disposiciones del régimen ordinario de tributacion con las
del excepcional delaLey 29/1991, produciéndose plena sintonia entre los de laprimeray laredac-
cion de la Exposicion de Motivos, latitulacion de los Capitulosy €l contenido de los articulosen la
parte dispositiva de la segunda, conduciendo ademés todo €llo, inequivocamente, a una solucion
I6gica y razonablemente adecuada para la problemética fiscal de estas operaciones, no puede por
menos que causar estupor latesis sustentada en un articulo de reciente publicacién (1) acercade la
valoracion aatribuir por la entidad dominante ala participacion que adquiere en ladominada cuan-
do laoperacion seacojaal régimen delaley 29/1991. Para su autor, |aentidad dominante debe asig-
nar alos valores de la dominada recibidos, contrariamente a lo razonado en el epigrafe I11 anterior,
un coste de adquisicion equivalente al que tenian para el socio antes de latransmision.

(1) «Régimenfiscal del canjedevaloresenlaley 29/1991, de 16 de diciembre». JOSE ANTONIO LOPEZ-SANTACRUZ
MONTES. Tribuna Fiscal nim. 57 del mes dejulio de 1995.
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Pese alos notables e ingeni 0sos esfuerzos dial écticos despl egados que més adel ante se reba-
ten, esta tesis supone la vulneracion de principios basicos parala ldgicainterna del esquemade la
imposicién directa, e sometimiento a gravamen de un hecho imponible carente de cobertura legal
y latotal anulacion de los efectos previstos en laLey 29/1991 para facilitar, entre otras, las opera-
ciones de canje de valores. El siguiente supuesto contribuira a detectar con facilidad sus conse-
cuencias.

Supdngase:;

1.° Que € socio origina de la dominada (también entidad juridica para seguir fielmente €
planteamiento cuestionado) controlaba, antes de formalizarse e canje, € 100 por 100 de
su capital y derechos de voto, teniendo para él esta participacion un coste de adquisicion
de 300 u.m.

2.° Que €l érgano competente de la dominante adopta un acuerdo de ampliacién de capital
con primade emision, por un importe de 1.000 u.m. (125 u.m. de nominal y 875 u.m. de
prima de emision), destinada a ser desembolsada por €l socio de la dominada mediante
aportacion de la participacion que ostenta en ella. La cifrade 1.000 u.m. resulta, obvia-
mente, del valor de mercado en el momento de la adopcién del acuerdo y coincide con el
fijado parala participacion por el informe del experto independiente designado por el
Registrador Mercantil (art. 38 del Texto Refundido Ley de Sociedades Andnimas).

3.2 Que, agun tiempo después, laentidad, socio origina de ladominada, transmite a un ter-
cero la participacién adquirida en la dominante por un precio de 900 u.m.

4.° Que también la direccion de la dominante decida deshacerse de su participacién en la
dominaday logre transmitirlaaun nuevo inversor en un precio de 1.000 u.m., coincidente
con €l valor por el que fue aportada como desembolso de la ampliacion.

Finalizado el proceso tan sdlo uno de los sujetos participantes en la operacion obtiene lucro,
plusvaliao incremento susceptible de gravamen: €l socio origina deladominada que transformasu
inicial participacion, adquirida por 300 u.m., en un patrimonio liquido de 900 u.m. Ladominante se
ha limitado arealizar una ampliacion de capital con prima por valor de 1.000 u.m. para adquirir €l
control del 100 por 100 de la dominada, enajenando mas tarde esa participacion por un precio coin-
cidente con €l valor de aportacion, por lo que salda su intervencion en € proceso sin haber obteni-
do beneficio ni pérdida. Finalmente, la dominada permanece totalmente al margen ya que Unica-
mente experimenta cambios en latitularidad de su capital.

En €l siguiente cuadro se recogen las bases originadas bajo las anteriores suposiciones por €l
régimen ordinario detributacién, €l especial delaley 29/1991 en su interpretacion auténticay tam-
bién las resultantes de aplicar € criterio de valoracion controvertido.
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Valor real de la participacion en momento aportacion. . .............. 1.000

Coste adquisicién parasociodominada . ................. ... ... ... 300

Precio venta participacion por sociodominada . .................... 900

Precio venta participacion por dominante . ........................ 1.000
REGIMEN Ly 29/1991 TESIS
GENERAL CONTROVERTIDA

INCREMENTO PATRIMONIO EN APORTACION

Para socio original dominada

Vdor deaportacion .. ............... 1.000 0 0
Coste de adquisiciéon ................ 300 0 0
Basesujeta................. 700 0 0

INCREMENTOS PATRIMONIO EN VENTA PAR-
TICIPACIONES

1.° Por el socio original de ladominadade
su participacion en la dominante

Valorengenacion .................. 900 900 900
Costedeadquisicion ................ 1.000 300 300
Basesujeta................. (100) 600 600

2.° Por la entidad dominante de su partici-
pacién en ladominada

Vaorengenacion .................. 1.000 1.000 1.000
Costedeadquisicion ................ 1.000 1.000 300
Basesujeta................. 0 0 700
TOTALBASES .............. 600 600 1.300
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Segln se observa, tanto bajo el régimen general como bajo €l especial delaley 29/1991, las
bases totales generadas alo largo del proceso ascienden a 600 u.m., con la Gnica diferencia de que
€l primero somete agravamen al socio original de ladominada, s multaneamente alaformalizacion
de laampliacion de capital, por un incremento de patrimonio de 700 u.m., penalizando con €llo su
puesta en préactica; con € segundo, este hecho imponible se difiere (como anunciala Exposicién de
Mativos de laley) hasta que la participacion es realizada por transmision a un tercero. Por el con-
trario, con €l criterio de atribuir ala participacion adquirida por la dominante el mismo valor que
teniapara el socio de ladominada, se produce el inexplicable efecto de suponer obtenido por dicha
entidad un arbitrario incremento de patrimonio de 700 u.m. insostenible en base a principios eco-
noémicos o contablesy contrario alapropialdgicanatura . Su efecto inmediato esel incremento hasta
1.300 u.m. de las bases imponibles sometidas a gravamen a lo largo del proceso, generando una
penalizacién adicional ala €jecucion de la operacidn de canje en lugar de eliminar las existentes
como propone la Directiva 90/434/CEE.

V.ANALISISDE LA JUSTIFICACION DEL NUEVO CRITERIO DE VALORACION

L os efectos distorsionantes puestos de manifiesto en el apartado anterior no han pasado desa-
percibidos al autor de laoriginal tesis, pues admite que conduce a una doble imposicion si € socio
de la dominada y la dominante transmiten sus respectivas participaciones, pese alo cual defiende
tan ildgico criterio de valoracion en base alos dos argumentos siguientes:

1.° ComolaLey 29/1991 no regulaexpresamente laval oracion aefectos fiscales en lasocie-
dad dominante de la participacién en € capital de ladominadarecibida en el canje, debe
entenderse aplicable a caso € criterio establecido en € articulo 5.° paralavaloracion fis-
cal por laentidad adquirente de |os bienes adquiridos en | as operaciones de aportaciones
no dinerarias de ramas de actividad.

2.° Aunque laaplicacion del criterio conduce, en una primeravaloracién, a una dobleimpo-
sicion si la sociedad dominantey el socio original de la dominada transmiten las partici-
paciones obtenidas en la operacion de canje, «en gran parte de los casos», |os mecanis-
mos que & Impuesto sobre Sociedades contiene para evitar |a doble imposicion corrigen
el exceso de imposicién mencionado.

Este segundo argumento se sustenta mediante una minuciosa e intrincada relacion de presun-
tos efectos sobre lacargatributaria soportada por laentidad dominantey el socio original deladomi-
nada bajo el supuesto de que, ademas de transmitir ambos sus respectivas participaciones, la domi-
nada distribuyese sus reservas en forma de dividendo y entrase en juego e mecanismo para evitar
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su doble imposicién, conjuntamente con una dotacion ala provision por depreciacion que recogie-
se ladisminucion de neto patrimonial experimentada por la entidad dominada como consecuencia
deladistribucion de sus reservas.

Se advierte inmediatamente lainconsistencia del primer argumento, que no es sino unainvo-
cacién alainterpretacion anal6gicadelal ey 29/1991 en un punto que no larequiere. Amparandose
en laautorizacién del articulo 4.° del Cédigo Civil parala aplicacion anal 6gica de las normas cuan-
do no contemplen un supuesto especifico y regulen otro semejante con el que se aprecie identidad
derazon, lalinea argumental que pretendo rebatir aduce la existencia de un vacio legal alamedida
de sus necesidades («Aun cuando la Ley 29/1991 no regula expresamente lavaloracion...») y pro-
pone salvarlo mediante aplicacién al supuesto planteado de la regulacion prevista para otro seme-
jante. El discurso es erréneo; como veremos, en el tema a debate no existe vacio legal alguno que
llenar.

Escierto que laLey 29/1991 no contiene referencia alguna alavaloracion fiscal atribuible a
laparticipacién que ladominante adquiere en ladominada, pero ello se debe Unicay exclusivamente
aque nadatiene que decir sobre la cuestién. Como antes se ha expuesto, su finalidad esla de confi-
gurar un régimen tributario excepciona que no origina carga fiscal agunay permite el diferimien-
to de lagenerada por la aplicacion de la normativa comin en determinados supuestos'y, como tam-
bién se ha constatado, en las operaciones de canje de valores, la entidad dominante Gnicamente
obtiene un incremento en el valor de su patrimonio no sometido agravamen por expresadisposicion
del articulo 15.2 delaL|S. Esevidente que unadisposicion dictada con lafinalidad indicadano debe
contemplar el tratamiento de una entidad que no soporta carga tributaria susceptible de diferimien-
to. No existe, por tanto, vacio legal sino una consciente y l6gica autolimitacion del redactor de la
norma a su estricto &mbito de aplicacion.

Tampoco queda acreditada en €l articulo la semejanza o identidad de razén que inexcusable-
mente ha de concurrir entre la situacion de la entidad dominante, en una operacién de canje, y lade
laadquirente, en la de aportaciones no dinerarias de ramas de actividad, para que se considere gjus-
tada a derecho laaplicacién alaprimerade laregulacién prevista parala segunda. Esta acreditacion
esexigible con caracter general por lacautelay el caracter restrictivo con que, seguin reiteradajuris-
prudencia, debe recurrirse alainterpretacion analdgica, pero reviste singular importancia en casos
como el que es objeto de andlisis, en los que laanal ogia conduce a un resultado radical mente opues-
to a previsto por la propia norma.

El segundo argumento esgrimido en favor de tan negativo criterio de valoracion, que por la
ausencia de razonamientos en su desarrollo dificilmente merecetal calificacion, como se decia, con-
siste en una exhaustiva relacién de efectos fiscales susceptibles de producirse ala dominante y sus
SOCi 0S en supuestos tan extrafios e infrecuentes en el acontecer diario de unaempresa como € total
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reparto de susreservas en formade dividendos o incluso su propiadisoluciény liquidacion y, segiin
la cual, e mecanismo previsto en e Impuesto sobre Sociedades para corregir la doble imposicién
delos dividendos elimina, 0 al menos atenlia, «en gran parte de los casos» el exceso de imposicion
producido.

Para intentar constatar la eficacia del anunciado mecanismo corrector, se ha completado el
supuesto desarrollado en el anterior cuadro introduciendo, como sugiere latesis adebate, lasiguien-
te hipétesis adicional: antes de transmitir aterceros la dominantey el socio original de ladomina-
da sus respectivas participaciones, pero siempre respetando |os plazos previstos en el articulo 24.2
delaLlS paralaaplicacion del método de eliminacion de la doble imposicion de los dividendos,
la dominada distribuye en calidad de tales latotalidad de sus reservas, percibiéndolas integramen-
te la dominante; ésta, a su vez, retribuye a sus socios con un dividendo del mismo importe que €l
percibido.

Supodngase también que el socio origina de la dominada obtuvo un 40 por 100 del capital de
ladominante através de laoperacion de canje, y que los netos patrimonial es de ambas entidades no
experimentan otra modificacion alo largo del proceso que las originadas por la ampliacion de capi-
tal y ladistribucién de dividendos por coincidir en ambas | os resultados positivos con las pérdidas.
Son los siguientes:

DOMINANTE
DoMINADA
Pre-canje Post-canje
Capital ............... 300 1.200 2.000
Reservas .............. 700 3.800 3.800
Primaemisién.......... 0 0 200
1.000 5.000 6.000

El siguiente cuadro recoge, como el anterior, las bases imponibles que se someten a tributa-
¢ion con cada uno de los tres criterios de valoracién de la participacion adquirida por la dominante
tenidos en cuenta, pero con € afadido de las originadas por las distribuciones de dividendos y 1a
dotacion ala provisién por depreciacion de la cartera de valores. Por simplificacion, el efecto del
mecanismo del articulo 24.2 dela LIS, para evitar la doble imposicion econémica, se recoge como
disminucion de basesy no como deduccién de cuotas.
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INCREMENTO PATRIMONIO EN APORTACION
Para socio original dominada

Valordeaportacion . ................
Costede adquisicion . ...............

DISTRIBUCION DOMINADA DIVIDENDO DE
700 u.Mm.

Ingreso paradominante..............
Eliminacion doble imposicion

DISTRIBUCION DOMINANTE DIVIDENDO DE
700 u.Mm.

Ingreso para socio origina dominada . . .
Eliminacion doble imposicion

DOTACION PROVISION DEPRECIACION CAR-
TERA

1°Porladominante ................
2.° Por socio original deladominada . . .

INCREMENTOS PATRIMONIO

1.° Socio original de dominada transmite
participacién en dominante

Valorengenacion ..................
Costede adquisiciéon ................

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153

NORMATIVA NORMATIVA TESIS
GENERAL Ley 29/1991 CONTROVERTIDA
1.000 0 0
300 0 0
700 0 0
700 700 700
(700) (700) (700)
0 0 0
280 280 280
(280) (280) (280)
0 0 0
(700) (700) (300)
0 0 0
900 900 900
1.000 300 300
(100) 600 600
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2.° Dominante transmite participacién en
dominada

Valorengienacion .................. 1.000 1.000 1.000
Costedeadquisicion ................ 300 300 0

Basesujeta................. 700 700 1.000

ToTALBASES .............. 600 600 1.300

INCREMENTO PATRIMONIO EN APORTACION. Las bases coinciden con las del cuadro anterior,
evitandose latributacion del socio con motivo delaaportacion bajo los dos Ultimos criterios de val o-
racion.

DISTRIBUCION DOMINADA DIVIDENDO 700 u.M. Origina un ingreso computable en la domi-
nante cuya carga tributaria queda sin efecto en todos |os casos, en base al articulo 24.2 delaL1S por
ser la participacion superior a 25 por 100.

DISTRIBUCION DOMINANTE DIVIDENDO 700 u.M. Laentidad juridica, socio original deladomi-
nada, que segun la hipdtesis introducida ha adquirido una participacion del 40 por 100 en la domi-
nante, percibe un ingreso computable por la parte proporcional del dividendo distribuido por ésta,
cuya tributacién se elimina por lamismarazon que € anterior.

DOTACION PROVISION DEPRECIACION CARTERA. Como consecuencia de la distribucion del
dividendo, el neto patrimonial de la dominada (valor de realizacion) disminuye en 700 u.m. y €llo
permite a su Unico accionista, la dominante, constituir en base a articulo 72 del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades (RIS) una provision de 700 u.m., segun los criterios de valoracion del
régimen general y el especia delalLey 29/1991, en los que €l coste de adquisicién de la participa-
cion coincidiacon el nominal mésla primadesembol sados en laampliacién (1.000 u.m.). Sin embar-
go, a aplicar €l criterio de valoracion controvertido, Unicamente es posible dotar 1a provisién por
300 u.m., pues al valorarse la participacion que adquiere la dominante en 300 u.m. (valor que tenia
parael socio origina quelaaporto), y ser obvialaimposibilidad de constituir provisiones en impor-
te superior a valor del activo sometido a depreciacion, esta Ultima cifra constituye un limite maxi-
mo insuperable técnicay legalmente.

Laentidad, socio original deladominaday actual titular del 40 por 100 del capital deladomi-
nante, no puede congtituir con carécter de gasto fiscal la provision del articulo 72 del RIS, puesto
que €l valor de realizacién de ladominante se mantieneinalterable por coincidir el importe del divi-
dendo distribuido con el del percibido.

-44 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153

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



CANJE DE VALORES José Ramén Caramés Nieto

INCREMENTOS PATRIMONIO. Lacuantiadel producido al socio origina de ladominada por la
transmisién de su participacion en la dominante coincide, en todos los casos, con el resultante para
este mismo sujeto pasivo en el cuadro anterior. No sucede lo mismo el obtenido por ladominante a
transmitir su participacién en la dominada, que experimenta, para todos |os criterios de val oracion,
un légico aumento coincidente con el importe de la dotacién ala provision realizada.

Segun ladltimalinea del cuadro, las bases total es resultantes del complicado proceso coinci-
den paralostres criterios de valoracién con las del cuadro precedentey las bases sometidas a tribu-
tacion, caso de aplicarse el criterio de mantener parala participacion adquirida por ladominante el
mismo valor que tenia paralos socios que la aportan, contintan superando en 700 u.m. alas resul-
tantes bajo €l régimen general ordinario de tributacion, o alas del régimen excepciona de laLey
29/1991 interpretada en sus términos estrictos. EI mecanismo paraevitar la doble imposicién de los
dividendos, aun con € afiadido de una dotacién ala provision por depreciacion de | as participacio-
nes, no alivia el auténtico problema que se suscita con la tesis debatida, que no es sino el someti-
miento a gravamen de un hecho imponible inexistente o laincorrecta (por excesiva) determinacion
de unabaseimponible (2).

V1. CONSIDERACION FINAL

Esdificil intuir, habiendo constatado las il 6gicas y negativas consecuencias que derivan dela
aplicacion del criterio de valoracion aternativo y lainconsistencia de los argumentos a los que es
preciso recurrir para sostenerlo, las razones que puedan haber inducido a sugerir su aplicacion. Tan
solo alcanzo a suponer que se crea posible, de su implantacion, salir al paso de maquinaciones pro-
pias de unarama muy en boga de laingenieria (la financiera), encaminadas a disefio de variantes
de la operacion de canje ajenas a objetivo fijado por la Directiva de adaptacién de las empresas a
las exigencias del mercado y € aumento de su productividad y con las que exclusivamente se per-
sigala€elusion de lacargatributaria en € supuesto de transmision de empresas.

De ser cierta esta suposicion, uniéndome a otras voces, me permito recordar a quienes com-
partan laidea de que € reiterado recurso a stibitas y poco meditadas modificaciones legislativasy a
interpretaci ones esotéricas de la normativa constituyan solucién a este tipo de problemas, la escasa
utilidad de tales medidas. L a experiencia hademostrado que unalegislacién saturada de frases crip-
ticas, extrafios incisos que alavez se interpreta de forma voluntarista, configura un sistema fiscal

(2) El exceso de bases gravadas seriatodaviamayor si la participacion adquirida por el socio original deladominadaen la
dominante no alcanzase €l 25 por 100 de su capital, pues, con laactual normativatan sdlo cabriaeliminar e 50 por 100
de la doble imposicion producida sobre los dividendos distribuidos.
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de consecuencias impredecibles que suscitainseguridad y retrae la actividad de quienes simplemente
pretenden conocer con relativa precision lasimplicaciones fiscales de sus decisiones. Latriste secue-
la de tal marco de actuacién se reflgja fielmente por la situacion de unos 6rganos jurisdiccionales
incapaces de resolver en plazos razonables el cimulo de reclamaciones que se generan y la frenéti-
ca actividad de los talleres de ingenieria financiera sobre el caldo de cultivo que para ellos repre-
senta una normativa cambiante y de limites imprecisos.

Entiendo que sdlo una actuacion seriay minuciosainstrumentada en base a articulo 24 dela
Ley Genera Tributaria en su recientisima redaccion, pese a las innegables dificultades que repre-
sentay €l rigor técnico que requiere, puede tener un efecto disuasorio amedio plazo del imaginati-
vo comportamiento de un reducido nimero de sujetos pasivos, permitiendo ademas al contribuyen-
te «de a pie» estudiar objetiva y relgjadamente la normativa aplicable a su situacion, en lugar de
rebuscar entre lineas y con espiritu critico, aflagazas y trampas dispuestas para otra clase de piezas
y en las que podria facilmente caer sin que tal circunstanciale sirviese de consuelo.
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