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TRATAMIENTO FISCAL DE LAS
TRIBUTACION| PLUSVALIASBURSATILESEN EL IRPF:

LEGISLACIONESACTUAL Y FUTURA

[.INTRODUCCION

Con la aprobacion y sancion de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, que entrara en vigor e 1 de enero de 1992, se pone fin a un
periodo transitorio iniciado tras la Sentencia del Tribunal Constitucional, de 20 de febrero de
1989, que declaraba inconstitucional es determinados articulos de la Ley del Impuesto.

Aun cuando la nueva norma no pretende conseguir un tributo muy diferente del vigente
en la actualidad, introduce modificaciones notables en diversas parcelas del impuesto. Con re-
lacion a los incrementos y disminuciones patrimoniales, varias son las novedades aportadas.
Especialmente, como sefiala la Exposicion de Mativos de la Ley 18/1991, «la sustitucion de
los tradicionales coeficientes actualizadores del valor de adquisicion, por un sistema que re-
duce los incrementos y disminuciones de patrimonio en funcién del tiempo de permanencia del
elemento patrimonial en el patrimonio del sujeto pasivo, de suerte que, transcurrido un deter-
minado lapso temporal, que varia segin los elementos patrimoniales de que se trate, se alcanza
la no sujecionx». Junto a ello, la no sujecidn de incrementos patrimoniales originados por trans-
misiones de pequefia cuantiay de lafamosa «plusvalia del muerto».

Se configura, por tanto, un mecanismo de determinacion de las variaciones patrimonial es
distinto al vigente, siendo el proposito de este trabajo comparar ambos, en el supuesto concreto
de incrementos y/o disminuciones patrimonial es generados por la transmision de valores mobi-
liarios admitidos a cotizacién en Bolsa, para generalizar -si ello fuera posible- con cudl de los
mecanismos se obtienen menores plusvalias, ya que pudiera no ser indiferente realizar tales
titulos el dltimo dia del afio en curso o el primero de 1992, supuesto constante el valor de ena-
jenacion.

En cuaquier caso, la eleccién de una de ambas opciones también requerira evaluar la
mecénica liquidatoria aplicable a dichos incrementos, aspecto este que no es objeto de andlisis,
pues, al depender no sdlo de la cuantia de aguéllos sino, ademés, de la estructura de renta que
presente cada sujeto pasivo, habria que analizar 10os numerosos casos que pudieran presentarse
de formaindividualizada.

Hecho este predmbulo, en los epigrafes siguientes se hara referencia a la normativa apli-
cable, a desarrollo matemético que permite comparar |0s mecanismos de determinacion de los
incrementos patrimonialesy, finalmente, alas conclusiones que se alcancen.
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[I.NORMATIVA APLICABLE

1. Normativa vigente hasta 1992.

La actual regulacién de los incrementos y disminuciones patrimoniales, exceptuados los
preceptos relativos a la integracion de los mismos en la base imponible, se contiene en €l
articulo 20 de la Ley 44/1978, del IRPF, y en los articulos 76 a 94, inclusive, del Reglamento
de dicho Impuesto, en adelante RIRPF, aprobado por Real Decreto 2384/1981.

Laley del IRPF, en su articulo 20.4, establece el importe de los incrementos o disminu-
ciones patrimoniales, contemplando varios supuestos:

a) Enajenacion onerosa o lucrativa: Diferencia entre los valores de adquisicion y engje-
nacion.

b) Transmision mortis causa: Diferencia entre los valores de adquisicion y transmision.

c) Demés supuestos: Vaor de adquisicion de los elementos patrimoniales o partes pro-
porcionales, en su caso.

Ahora hien, ¢qué constituyen los valores de adquisicién y de enajenacion? Como norma
general, para titulos mobiliarios, los importes reales por los que las adquisiciones o engjena
ciones se hubiesen efectuado respectivamente, aumentados o minorados, segin corresponda,
por los gastos y tributos inherentes a la transmisién: Se considera como importe real de dichos
valores e efectivamente satisfecho, siempre que no difiera del normal de mercado, en cuyo
caso prevalecera éste.

En los supuestos de transmision mortis causa, o cuando la adquisicion o la engjenacion
se hubiera realizado a titulo lucrativo, constituiran los val ores respectivos aquellos que resulten
por aplicacion de lanormativa del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

Es el articulo 82 del RIRPF el que regula, de manera especifica, |a enajenacion de va
lores mobiliarios con cotizacién en Bolsa, en los términos que a continuaci én se transcriben:

«1. En € caso de engjenacion de valores mobiliarios que coticen en Bolsa, el incremento
o disminucion patrimonial se computara por la diferencia entre el coste medio de adquisiciéon y
el valor de cotizacion en la Bolsa en la fecha en que la engjenacion haya tenido lugar o, en su
defecto, por la del dia anterior en que se hubiesen cotizado, dentro del trimestre precedente,
minorado en e importe de los gastos ocasionados por la engjenacion que corran a cargo del
vendedor, ... . Si no se cotizasen en dicho periodo, su valoracion serd la que determina el
articulo 83 siguiente» (regulala enajenacidn de titulos no cotizados en Bolsa).
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«2. Cuando la transmisién de valores mobiliarios que se coticen en Bolsa no se haya
realizado através de ésta, se tomara como valor de adquisicion o enajenacion, segin |os casos,
el de mayor cotizacion de cualquiera de las Bolsas en que se hayan cotizado los valores, en la
fecha en que la engjenacidn haya tenido lugar o, en su defecto, ladel dia anterior en que se hu-
biesen cotizado en cualquierade las Bolsas, dentro del trimestre precedente».

La determinacién del mencionado coste medio de adquisicion se obtiene, segiin dispone
el articulo 84 del citado RIRPF, «respecto de los titulos homogéneos, dividiendo e coste total
de los mismos entre el nimero de los poseidos en el momento de la engj enaci 6n».

El apartado dos de este articulo enumera las partidas que integran dicho coste total. Este,
por lo general, esigual a importe efectivamente satisfecho en la adquisicion mas los gastos
ocasionados por la misma que corran a cargo del adquirente, deduciéndose, en su caso, € im-
porte de la venta de | os derechos de suscripcion que se hubiesen enajenado.

Cuando se produzca una venta parcial de la cartera, los titulos no engjenados conser-
varén €l coste medio referido anteriormente, «a efectos de posibles transmisiones futuras o
para la determinacion del nuevo coste medio en el supuesto de que se adquieran con posteriori-
dad otros titulos homogéneos». Estos son, de acuerdo con €l articulo 84. 4 del RIRPF, «los de
igual naturaleza emitidos por una misma Entidad con igual nominal y derechos».

Dado que €l vaor de adquisicién podia verse distorsionado por lainflacién fue propésito
del legidador -plasmado por vez primera en la disposicion transitoria décima del RIRPF -
atenuar tal efecto mediante el establecimiento de unos coeficientes correctores aplicables a
valor de adquisicion de los bienes que se transmitan, en funcion del afio en que se adquirieron.
Para el presente gercicio estos coeficientes de actualizacién se recogen en € articulo 3 de la
Ley 17/1991, de 27 de mayo, de Medidas Fiscales Urgentes.

2. Normativa vigente a partir de 1992.

El tratamiento de los incrementos y disminuciones de patrimonio en lafuturaley del im-
puesto, excepcion hecha de su integracion en la base imponible, queda recogido en los
articulos 44 a 51, inclusive, de la misma. Dado que diversos aspectos contemplados en esta
regulacion no introducen variaciones respecto a la normativa vigente, solo se sefialaran ague-
[los puntos que se modifican con la entrada en vigor de laLey 18/1991.

En primer término, el articulo 44, bajo la rdbrica «concepto», incorpora dos novedades
importantes. Por un lado, establece la no sujecion de aguellos «incrementos netos de patrimo-
nio que se pongan de manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas cuando el im-
porte global de éstas durante el afio natural no supere 500.000 pesetas». Por otra parte, en el
apartado cinco, se dispone la no sujecion a impuesto de los incrementos y disminuciones de
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patrimonio que se deriven de «transmisiones lucrativas por causa de muerte del sujeto pasivo,
la conacida «plusvalia del muerto».

Igualmente notables son las aportaciones recogidas en € articulo 45. Segln este precep-
to, cuando la variacion patrimonial sea consecuencia «de la transmision de bienes o derechos
adquiridos con més de dos afios de antelacion a la fecha de aguélla o de derechos de suscrip-
cion que procedan de valores adquiridos con la misma antelacion», su cuantia se determinara,
tratdndose de val ores mobiliarios que coticen en Bolsa, con arreglo a los siguientes criterios:

1. Como periodo de permanencia de los titulos en € patrimonio del sujeto pasivo se to-
mara €l nimero de afios que medie entre las fechas de adquisicion y transmision, re-
dondeado por exceso.

2. Tratandose de acciones admitidas a negociacion en los mercados secundarios oficiales
de valores, con excepcion de las acciones representativas del capital social de Socie-
dades de Inversion Mobiliaria, el incremento o disminucién patrimonial se reducird
enun 11,11 por 100 por cada afio de permanencia que exceda de dos.

3. Quedaran no sujetos a impuesto los incrementos o disminuciones patrimoniales, ge-
nerados por la engjenacion parcia o total de la cartera, cuando €l periodo de perma-
nencia en el patrimonio del sujeto pasivo de los titulos que formen la misma sea su-
perior adiez afios.

La referencia concreta a variaciones patrimoniales, derivadas de la transmisién onerosa
de titulos admitidos a negociacion bursétil, se recoge en €l articulo 48 de la reiterada Ley
18/1991.

Dispone este precepto, en su apartado primero, que «el incremento o disminucién se
computara por la diferencia entre su valor de adquisicion y el valor de transmisién, determina-
do por su cotizacién en el mercado oficia en la fecha en que se produzca aguélla o por € pre-
cio pactado cuando sea superior ala cotizacion.

Para la determinacion del valor de adquisicion se deducira el importe de los derechos de
suscripcion enajenados. No obstante 1o dispuesto en e péarrafo anterior, si el importe obtenido
en latransmision de éstos fuera superior a valor de adquisicion de los titulos de |os cuales pro-
cedan tales derechos, la diferencia se considerara incremento de patrimonio para €l transmi-
tente».

Concluye € apartado 1 epigrafe @), de este articulo refiriéndose a supuesto de acciones
liberadas. En este caso, su valor de adquisicion sera el importe realmente satisfecho por el ad-
quirente. Este tratamiento no difiere del contemplado por la normativa vigente hasta 1992, si
bien en ésta existia una excepcion: Los titulos liberados con anterioridad a 1979 con cargo are-
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servas de libre disposicion y/o de las cuentas de Regularizaciéon de Balances, que desaparece
con la no sujecion fijada en € articulo 45 de la nueva ley para las variaciones patrimoniales,
originadas por latransmision de titul os que hayan permanecido més de diez afios en el patrimo-
nio del sujeto pasivo.

Finalmente, el articulo 48.2 introduce otra novedad destacable al establecer que, cuando
existan valores homogeéneos y se efectlie una transmision parcial de los mismos, los titulos que
dejen de formar parte del patrimonio del sujeto pasivo seran los que éste hubiera adquirido en
primer lugar (método FIFO: «First in, first out»).

[11. FORMALIZACION MATEMATICA

Unavez expuesta la regulacion normativa, este apartado tiene por finalidad establecer al-
guna relacion matemética que permita determinar cuantitativamente laventaja, si la hubiere, de
aplicar una u otralegislacion.

Al objeto de simplificar el desarrollo de este apartado se introducen dos restricciones:

— Se prescinde de la no sujecion establecida por la Ley 18/1991, para aquellos incremen-
tos de patrimonio que se deriven de transmisiones cuyo importe no exceda de 500.000
pesetas.

— Consideramos como fecha de engjenacion de los titulos €l 1 de enero de 1992, a obje-
to de evitar la posible existencia de dos coeficientes, aplicables segiin la futura norma-
tiva, para cada afio natural, habida cuenta que agquéllos se establecen en funcion del
tiempo transcurrido entre la adquisicion y la transmisién, y no por afios naturales,
como en la normativa vigente.

Tres son los supuestos que se analizan:

1. Venta de acciones correspondientes a una sociedad, adquiridas en la misma fechay con
igual precio.

Para ello, se parte de las expresiones que cuantifican el importe de las variaciones patri-
moniales en ambas normativas. Esto es:

El incremento patrimonial, segun lavigente Ley del IRPF, es:
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Py — & Pc
y €l incremento patrimonial, segiin lafuturaLey del IRPF, sera
(Pv - Pc) ay
Donde:

& 0O Coeficiente aaplicar segin lavigente Ley del IRPF, dependiente del afio en
que se efectud la adquisicién.

ay [ Coeficiente aaplicar segin lafuturaLey del IRPF, dependiente del afio en que
seredlizd laadquisicion.

P, O Valor deengenacion o transmision, segin corresponda.

P. O Vaor deadquisicion.

Relacionando |os incrementos patrimoniales, se obtiene:

PV - alPC§(PV - PC) a‘l
PV (l — a‘l) — PC (al— a'1)§0

Pga-a
P 1-a;
Restando uno en ambos miembros se tiene:

@

Py -1
-1s
Pc 1-4a;

Esta expresion muestra el nivel de beneficios de equilibrio resultante de comparar ambas
normativas. Los valores que reflgjan dicho nivel, los cuales varian segin el afio en que se pro-
dujo laadquisicién de los titulos, aparecen recogidos en latabla 1.
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Nivel de beneficios de equilibrio para un paquete de acciones

TABLA 1

Afio 1] aq (Py/P)-1
Antesde 1979 | 25590 0,0000 1,5590
1979 2,2470 0,0000 1,2470
1980 1,9810 0,0000 0,9810
1981 1,7620 0,0000 0,7620
1982 15720 0,1112 0,6436
1983 1,4290 0,2223 0,5516
1984 1,3110 0,3334 0,4665
1985 1,2320 0,4445 0,4176
1986 1,1580 0,5556 0,3555
1987 1,1140 0,6667 0,3420
1988 1,0900 0,7778 0,4050
1989 1,0500 0,8889 0,4500
1990 1,0000 1,0000 -
1991 1,0000 1,0000 -
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Asi, si larelacion entre los valores de engjenacion y adquisicion, expresada en tanto por
uno (P, / P, — 1), alcanza los resultados consignados en la tabla, € incremento patrimonial
originado serd el mismo independientemente de la normativa que se escoja para su determina
cion. En los supuestos en que dicha relacién sea mayor que los valores obtenidos en latabla, l1a
aplicacion de la nueva legislacion producira incrementos patrimoniales més reducidos. Por €l
contrario, s la tasa de beneficio es inferior a los citados valores, se generardn menores plus-
valias acogiéndose a laregulacion actual.

2. Venta de la totalidad de la cartera de una misma sociedad, adquirida en dos fechas
distintas.

Incremento patrimonial segiin lalegislacion anterior a1 de enero de 1992;
Paas + P&y Paaar + Pxar

(ap+tap) B, -] a1y tay e
a; +ap a +a

Incremento patrimonial segiin lalegislacion posterior a1 de enero de 1992:

a; (By — Pgp @1+ ay (By — P 4y

Donde:

a; O Numero de acciones adquiridas en el afio 1.

a, [ Numero de acciones adquiridas en €l afo 2.

Pcy O Valor de adquisicion de unaaccion en € afio 1.

P O Vaor deadquisicion de unaaccion en el afio 2.

P, O Valor deenaenacion o transmision, segln corresponda.

& O Coeficienteaaplicar alas acciones adquiridas el afio 1, seglin lalegislacion vi-
gente.
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d, 0O Coeficienteaaplicar alas acciones adquiridas € afio 1, conforme alalegisa-
cion futura,

& O Coeficiente aaplicar alas acciones adquiridas €l afio 2, segun lalegislacion vi-
gente.

d, O Coeficiente aaplicar alas acciones adquiridas €l afio 2, conforme alalegisla-
cion futura

Relacionando | as anteriores expresiones se obtiene:

(Pep a1 + P @) (Pc1 @1 + Peo @p)

(@1 +a) Py— | a1y +ay» S

(ap + ay) (a; + ay

sa; (Py—Pgp) @1 +ay (P, — P dn

Normalizando: a; + a, = 1, dividiendo por P,, y desarrollando, setiene:

» Pcl PCZ Pc1 Pc2
qt@-a B — A BpHY — - A
l:)V l:)V l:)V l:)V
I:)cl I:)(:2
+a17 a‘1+a27 a'2§a1 a‘1+a2 a‘2
I:)V PV
I:)cl 5 Pcz 2
—E@ad-ata - ary o (@d-a a-a ap a)s
PV PV
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§a1 (a‘1—1)+a2(a'2—1)

Dadoqued; -1 £0,d, —1£0ya; >0, ap >0setieneque:

Pa > Pe2 5 <
— (g a‘l—al yq —a a; @) t— (a2a'2—a2a2—a1a2 ) S
F>V I:>V

§a1(a‘1—1)+a2(a'2—1)£0

Intentando acotar las combinaciones de valores de adquisicién y enajenacion/trans-
mision, proporcion de acciones en cartera y coeficientes de actualizacion correspondientes a
los afios de adquisicion que harian los regimenes de determinacion de incrementos patrimo-
niales, posterior o anterior a 1992, ser mas 0 menos positivos para e contribuyente, se analizan
los siguientes casos:

a)
2
Pa Pe2 2
. 2 .
— @@ -alay-yary + o (@pdr-a; p-a;ay >0
PV PV
Dado que:
. 2 _ . 2 _
apa-—alay -~y y —ad-ya; -(1-a)aay =
=a) (] —a) + ai (ap—&) £0
Yaque:

(dy - @) £0 y (ay —a) £0
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Y:

. . 2
azaz—a§ -y apy =@mady-a, p-(1-ay ay g =
_ . 2 2 _ | 2
mapdy -8 y-ayy ta, y=ay @xy-a)ta;(@-a)

Para que la expresion 2 sea estrictamente positiva debe cumplirse que:

PCZ F)cl 2
— A @ -p) ray@-a) | & (p-a)ta @ -
P, Py
PCZ I:)cl
a2 -y tay(@-—a) * _ |a2(a —-a) +a (@—ay)
P 2 P 1
\" \"
©)
P2 al (g -3) +a (@ - d)
Pa a5 (a — @) + & (dy — a)

Paravalores de:

g — ap
ap> 4

4 — &

que hacen el denominador positivo, la expresion (3) se cumpliray, por lo tanto, tambiénla (2).
Por ello, paralas combinaciones de valores de adquisicion, proporcionesy coeficientes actuali-
zadores que cumplan (3) y (4), los incrementos patrimoniales calculados segiin la legislacién
posterior a 1992 seran menores que si se aplicara la normativa actual; consecuentemente,
aquella opcion resultard mas ventajosa para los contribuyentes. En cualquier caso, este supues-
to no agotaria todas las posibilidades para las que seria conveniente la tributacion segin la nue-
valey.
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b)
Pe1 > Pe2 5
— @ @-y)ra @ -+ @@ -3 +ay (@ -a) =
PV PV

= aq (a'1—1)+a2 (a'2—1)=0
Esta expresién se cumplira cuando los coeficientes:
=& =d;=a

caso que Unicamente sucede en los afios 90 y 91, en los que € tratamiento fiscal de las plus-

valias generadas por una cartera de valores seria indiferente ya sea por € sistema vigente o fu-
turo.

0)

Pcl 2 Pcz
—[aj(@m-g)+a; @ -a)] +—

2 \
[a; (ap — &) + ap (a2 — &y <
PV I:)V

<0Sa(@;-1+a(@-1

Expresion que, como puede observarse, es funcion no lineal de los valores de adquisi-
cién y de transmision, de la proporcion que representa cada uno de los paquetes de titulos ad-
quiridos respecto a total de la cartera, y de los coeficientes actualizadores correspondientes a

los diferentes afios de adquisicion y que admitiria las tres posibilidades de comparacion de los
incrementos patrimoniales.

En el caso de que la cartera estuviera formada por titulos adquiridos en més de dos fe-
chas, se generalizan las expresiones anteriores an valoresy n proporciones.
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3. Venta parcial dela cartera devalores.

En este supuesto, € més habitual, la cuantificacién de las plusvalias generadas resulta
mas casuistica, pues a las ecuaciones anteriormente desarrolladas debe afadirse una variable
mas, la proporcién que, respecto del nimero total, representan para cada sujeto pasivo los
titulos engjenados.

IV.CONCLUSIONES

Las plusvalias obtenidas por la venta de acciones consideradas en €l apartado 1 del
epigrafe Il reciben un tratamiento fiscal diferenciado, en cuanto ala determinacién de los in-
crementos patrimoniales, segin se aplique la legislacion anterior o posterior a 1 de enero de
1992 y que sereflgjaen latabla 1. En ésta se muestra el nivel de beneficios que paralos distin-
tos afios haria indiferente la cuantia de los incrementos patrimoniales ya se aplique la legisla
cién anterior o posterior a 1992

El nivel de beneficios de equilibrio disminuye con el transcurso del tiempo segin una
tendencia decreciente correlacionada con las tasas de inflacién correspondientes a cada afio,
pero no deja de ser sorprendente que dicha tendencia quede truncada para los afios 88 'y 89.

Por otra parte, la cuantificacion de las plusvalias generadas por carteras, cuando se com-
para la legislacion vigente con la futura, resulta complejay sin criterios claros y objetivos en
los que se pueda vislumbrar € interés del legislador en cuanto a primar o no la formacién de
aquéllas.

En la normativa vigente, e tratamiento fisca de titulos considerados de forma indivi-
dual, aparece claramente sesgado respecto a calculo de los incrementos patrimoniales de las
carteras, sin que a priori, y dada la relacion compleja que debe establecerse entre valores, pro-
porcionesy coeficientes, puedaindicarse el sentido del mismo.

Igualmente, la legislacion actual discrimina el tratamiento de las plusvalias generadas
por carteras en relacion con €l otorgado alas plusvalias obtenidas por la venta de acciones que,
aun siendo compradas por el mismo precio y en lamismafechay vendidas con el mismo bene-
ficio, correspondan a diferentes sociedades. Esta discriminacion se produce ya que, en €l
calculo del coste medio correspondiente a las acciones vendidas, se tienen en cuenta no solo el
valor de adquisicion de las mismas, los coeficientes de actualizacion correspondientes a sus fe-
chas de adquisicidn, sino también el nimero de acciones de la misma sociedad que se hayan
adquirido en fechas posteriores.

Por €l contrario, la nueva legislacion no discrimina entre las plusvalias obtenidas por ac-
ciones adquiridas en lamismafechay aigual precio, y acciones que formen parte de una carte-
ra, es decir, correspondientes a una misma sociedad pero adquiridas en fechas diferentes.
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Los agentes que, para vender sus carteras en €l mercado, analicen las consecuencias que
se desprenden del diferente tratamiento fiscal de las plusvalias, en la actual o en la futura ley,
descubrirdn que hasta el 31 de diciembre de 1991 la venta de carteras tiene un trato discrimi-
natorio en relacion con la engjenacion de acciones adquiridas individual mente.

Sin cambiar lalegislacion, si se hubiera deseado no introducir sesgos, con el paso de una
legislacion a otra, entre el tratamiento de las acciones consideradas individua mente o forman-
do parte de carteras, los coeficientes de actualizacién a aplicar alos valores de adquisicion de
las mismas deberian haber sido funcién de las proporciones que representan cada paquete de
titulos en relacién con € total dela cartera, siendo su expresion:
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gue, por su complejidad, resulta escasamente operativa.

Dado que la nueva Ley del IRPF, ademas del necesario rigor juridico que debe presidir
la elaboracién de toda norma, es un instrumento de politica econémica fundamenta parala or-
denacion de las preferencias de los agentes econdmicos deberia haber evitado introducir signos
de incertidumbre en el comportamiento de los agentes, hecho que se advierte en el tratamiento
de las variaciones patrimonial es generadas por la engjenacion de valores mobiliarios admitidos
a negociacion en Bolsa. En consecuencia, es posible que en el periodo que transcurra hasta la
entrada en vigor de la Ley 18/1991, se produzcan movimientos fuertemente especulativos sin
base en la actuacion «normal» del mercado, sino por efectos puramente fiscales, lo cua es de
destacar en un mercado ya de por si, caracterizado por lavolatilidad de los comportamientos.
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