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INCREMENTOSY DISMINUCIONES
TRIBUTACION N.° 251
DE PATRIMONIO

[. INCREMENTOS Y DISMINUCIONES DE PATRIMONIO: NORMAS ESPECI-
FICASRELATIVASA ACCIONESY PARTICIPACIONES EN FONDOS PROPIOS

A. El problema delos valores extranjeros.

El articulo 48. Uno regula determinados casos particulares que el legislador ha enten-
dido que precisan de una norma particular. Las letras a) y b) se refieren alos valores represen-
tativos de la participacién en fondos propios de sociedades o entidades.

La letra a) se refiere a los valores admitidos a negociacién en alguno de los mercados
oficiales de valores previstos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y la
letra b) a los valores no admitidos a negociacion en los citados mercados. Entonces, nos
preguntamos. ¢En qué letra debemos incluir los valores representativos de la participacion en
fondos propios de sociedades extranjeras?

Naturalmente, si estan admitidos a cotizacion en un mercado secundario oficial previsto
en la Ley 24/1988, la cuestiéon esta resuelta, por tanto nos estamos refiriendo a dos tipos de
valores extranjeros: Los cotizados en mercados extranjeros y los no cotizados. A nuestro modo
de ver caben cuatro soluciones:

— Los valores extranjeros se incluyen en la letra b), porque entre las letras a) y b)
debemos entender cubierta la totalidad de casos posibles, y, obviamente, en la letra a) no se
encuentran.

Esta solucion, que es la que se desprende de la literatura legal, es, sin embargo, poco
satisfactoria porque llevaria a preterir la cotizacion habida en mercados oficiales de impor-
tanciamundia (New York, Paris, Londres, Tokyo, ...).
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mercado secundario oficial.

todos los mercados oficiales extranjeros tienen la mismafiabilidad.

45y 46, de modo que las letras @) y b) del articulo 48. Uno quedarian exclusivamente para los
valores representativos del capital socia de entidades espafiolas.

«valores extranjeros» no cotizados de las normas vélidas paralos «val ores espariol €s».

los defectos apuntados en las anteriores.

— Los valores extranjeros se incluyen en las letras @) o b) segin que coticen 0 no en un

Tampoco esta solucion es enteramente satisfactoria, pues debemos reconocer que no

— Latercerasolucién consiste en aplicar las normas generales contenidas en |os articulos

Tampoco es satisfactoria esta solucion, pues no se advierte la razén de excluir a los

— La cuarta solucion, que seguidamente ofrecemos esqueméaticamente, trata de superar

_En mercado secundario Ley 24/1988 — Letraa) del articulo 48. Uno
Valores cotizados

En mercado secundario extranjero — Articulos 45. Unoy 46

En sociedades residentes — Letrab) del articulo 48. Uno
Valores no cotizados

En sociedades no residentes — Letrab) del articulo 48. Uno

Esta Ultima solucidn es la que entendemos més idonea, aunque, desde luego, no atis-
bamaos con claridad un perfecto encajeenlalLey 18/1991.

B. Valores que cotizan en un mercado secundario oficial [art. 48. Uno a)].

El valor de transmision de los titulos es el mayor de los dos siguientes:

— El de cotizacion en el mercado oficial, € diadelatransmision.

— El precio pactado cuando sea superior ala cotizacion.

56

Estudios Financieros n.° 124

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




| INCREMENTOS Y DISMINUCIONES DE PATRIMONIO | TRIBUTACION

C. Valores que no cotizan en un mercado secundario oficial.

a) Valor detransmision.

En este tipo de valores se toma como valor de transmisién el mayor de los dos
siguientes:

— El tedrico resultante del Ultimo balance aprobado.

— El que resulte de capitalizar a tipo del 12,25 por 100 el promedio de los beneficios de
los tres gjercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha de devengo del
impuesto.

No obstante, uno y otro valor ceden ante el valor efectivo de transmisién, en €l supuesto
de «prueba de que € valor efectivamente satisfecho se corresponde con el que habrian conve-
nido partes independientes en condiciones normales de mercado».

En conclusién, ante una operacion de transmision onerosa de valores no cotizados nos
encontramaos ante tres valores: Teorico, capitalizacion y convenido por las partes, debiéndose
precisar, en cada caso, cudl serade aplicacion.

Laliteratura legal no ofrece dudas en aquellos supuestos en los que e precio convenido
es inferior a valor tedrico o a de capitalizacion, pero, en el caso inverso, es dudoso €l valor
que debe ser tomado en consideracion. En este sentido, Lacasay del Paso advierten que «si €
valor satisfecho no se corresponde con el de mercado, se aplicara el mayor entre el tedrico o €
de capitalizacion, sin precisar que eso deberia ser asi solamente (normalmente) cuando €l real-
mente satisfecho sea menor que éstos, y no cuando sea mayor».

La logica aconsgja tomar el precio convenido entre las partes, supuesto que éstas sean
independientes, si es mayor que €l valor tedrico o el valor de capitalizacién, pero la literatura
legal no ayuda. A pesar de €ello, nos inclinamos por la solucién que hace prevalecer el precio
convenido, si esmayor que el valor tedrico o e de capitalizacion.

Supuesto que €l precio convenido sea inferior a valor tedrico o de capitalizacion, el
interesado podra probar que el importe efectivamente satisfecho se corresponde con el normal
de mercado, en cuyo caso prevalecerd el precio efectivamente satisfecho.
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Asi pues, el valor efectivamente satisfecho, cuando es inferior a valor de capitalizacion
o al valor tedrico, necesita, para prevalecer, la prueba de su correspondencia con €l valor de
mercado. Esta prueba corre a cargo del sujeto pasivo. Es decir, €l sujeto pasivo, para hacer
valer su derecho a que el impuesto se liquide de acuerdo con el valor efectivamente satisfecho
ha de probar que el mismo es un valor de mercado. Observemos la diferencia existente con las
normas sobre operaciones vinculadas en donde corresponde a la Administracion Tributaria
determinar cudl es el valor de mercado.

En este sentido Lacasa y del Paso entienden que existe una inversion de la carga de la
prueba. Ahora bien, estatesis esinquietante, porque si de acuerdo con lo previsto en el articulo
114 Ley Genera Tributaria «quien haga valer su derecho debera probar los hechos normal-
mente constitutivos del mismo», inmediatamente surge la cuestion de si es juridicamente
correcto supeditar el valor efectivo -hecho cierto en tanto no se pruebe o contrario- ala prueba
de su correspondencia con el valor de mercado.

¢Qué sucedera s el sujeto pasivo no logra probar tal correspondencia?

Si € sujeto pasivo no logra probar la correspondencia prevalecera el valor tedrico o de
capitalizacién, en principio, pero, opinamos, si pudiera probarse que €l valor de mercado es un
valor comprendido entre el valor efectivo y el mayor de los dos citados, deberia prevalecer €l
valor de mercado.

¢Prevalecera sobre el valor tedrico o de capitalizacion el que se pruebe, en un caso, por
laInspeccioén de los Tributos?

No es claro si, ante una norma objetiva de valoracion como la que se contiene en €l arti-
culo 48. Uno b), la Inspeccién de los Tributos debe limitarse a valorar la prueba de correspon-
dencia con €l valor de mercado y a aplicar el valor tedrico o de capitalizacién si no llega al
convencimiento de laidoneidad de la prueba. Laliteralidad del precepto parece sugerirlo, pero
asi llegariamos a una conclusion inaceptable: La superioridad de la verdad formal frente a la
verdad material. Por esta razén nos inclinamos a pensar que €l articulo 48. Uno b) no interfiere
«lainvestigacion de los hechos imponibles para el descubrimiento de los que sean ignorados
por la Administracion» [art. 140 a) LGT], debiendo practicar la Inspeccién de los Tributos su
actividad probatoriay, caso de descubrir un valor mayor al declarado como efectivo asi como
al tedrico o a de capitalizacion, dicho valor deberé prevalecer.
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A lavistade lo expuesto, podemos establecer la siguiente prelacion de valores:

Primero: El comprobado por la Inspeccion de los Tributos si es mayor al efectivo, a
tedrico y a de capitalizacion.

Segundo: El valor efectivo, si €l sujeto pasivo prueba que se corresponde con el valor
de mercado.

Tercero: El valor de mercado, aunque seainferior a de capitalizacion o al tedrico, s €
sujeto pasivo prueba aquel valor.

Cuarto:  El valor tedrico o € de capitalizacion, el mayor de los dos.

El sistema de valoracion previsto por € articulo 48. Uno b) da satisfaccion a la «razon
préctica». En efecto, ante la innegable dificultad de probar las ocultaciones de valor en las
transmisiones onerosas de acciones no cotizadas, resulta préctico acudir a un sistema objetivo
de valoracion: El valor tedrico o el de capitalizacion. Respecto de la «razén tedrica», que en
este supuesto es la seguridad juridica, no puede decirse que quede postergada, puesto que se
concede al sujeto pasivo la posibilidad de probar que el valor efectivo es razonable en cuanto
que se corresponde con el valor de mercado. La Uinica sombra de duda deriva de la dificultad
gue exista para probar la referida correspondencia. En este sentido seria deseable que la
Administracion Tributaria actuara prudentemente.

b) Determinacion del valor tedrico.

El valor tedrico que se tomaes el que corresponde al Ultimo balance aprobado, pudiendo
éste ser un balance integrante de las cuentas anuales o cualquier otro que se hubiere aprobado
para cualquier efecto (fusion, transformacion, cambio de objeto socid, ...).

El valor tedrico contable es el que se desprende del balance formalizado de acuerdo con
lo previsto en el Plan General de Contabilidad, sin que, a estos efectos, sean relevantes los
criterios fiscales respecto de la deduccion de determinadas dotaciones o provisiones. Asi, por
gjemplo, no son fiscalmente deducibles las dotaciones a provisiones para complementos de
pensiones 0 para riesgos geneéricos, pero, sin embargo, estas provisiones si son vaidas a los
efectos de la determinacion del valor tedrico.

El valor tedrico, en el sentido expuesto, coincide con el saldo de las cuentas representa-
tivas de fondos propios, opinandose que no forman parte del mismo tanto los ingresos como
los gastos a distribuir en varios gercicios.
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El valor tedrico no es una buena medida del valor de una empresa porque deja de lado
dos elementos basicos: Las plusvalias técitas y los valores inmateriales positivos o negativos.
De hecho, esmuy raro que el valor de la empresa coincida con €l valor teorico.

Sin embargo, este hecho no desmerece la norma legal porque su objetivo no es llegar al
verdadero valor sino aun valor aceptable.

Una vez calculado €l valor tedrico, se aplicard a los titulos transmitidos, distinguiendo
entre las distintas fechas de adquisicion para poder aplicar el sistema de «reglasy porcentajes»
del articulo 45. Dos.

Ejemplo:

El sujeto pasivo X tiene 4.000 acciones representativas del capital de la sociedad Y, con
la siguiente antigtiedad:

—1.000 acciones adquiridas por 1.000.000 ptas. en 1985 (enero)
—1.000 acciones adquiridas por 1.200.000 ptas. en 1990 (febrero)
—2.000 acciones adquiridas por 2.300.000 ptas. en 1992 (marzo)

—4.000 acciones adquiridas por liberadas en 1993 (mayo)

En abril de 1994 transmite 2.100 acciones por un precio de 2.000.000 pesetas.

Balance 31-12-1993

ACHIVO .o 25.000.000 | Capital ....ccccoeverereeruenne. 16.000.000 (16.000 accs.
de 1.000 nom)
Reservalegad ............... 4.000.000
Acreedores ............c..... 4.000.000
Provision riesgos ......... 800.000
Beneficios .......cccoeuee. 200.000
25.000.000 25.000.000
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Valor tedrico unitario:

16.000.000 + 4.000.000 + 200.000

16.000.000

Valor tedrico de balance:

= 1.262,5

16.000.000 + 4.000.000 + 200.000 = 20.200.000

Valor de transmision empleando el sistema del valor tedrico unitario:

Acciones adquiridas en 1985 (1.000 X 1.262,5) ....ccccceevvverveeirernnns 1.262.500
Acciones adquiridas en 1990 (1.000 X 1.262,5) .....cccceoevvvreivreencns 1.262.500
Acciones adquiridas en 1992 (100 X 1.262,5) ...cccceevvvvevrivivsreneenn 126.250
2.651.250
Incremento de patrimonio gravable:
Precio Valor Incremento » I ncremento
Fecha adquisicion | transmision | patrimonio Reduccion gravable
1985 1.000.000 1.262.500 262.500 (10-2)x 7,14 112.560
1990 1.200.000 1.262.500 262.500 (5-2) x 7,14 206.272
1992 115.000 126.250 11.250 (3-2) x 7,14 10.446
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¢) Determinacion del valor de capitalizacion.

El valor de capitalizacion se obtiene capitalizando al 12,5 €l promedio de los beneficios
delos tres gjercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha de devengo del impuesto. Ha
creido el legislador necesario precisar que «se computardn como beneficios los dividendos
distribuidos y las asignaciones a reservas, excluidas las de regularizacién o actualizacion de
bal ances».

A nuestro modo de ver, la precision respecto de los beneficios distribuidos bajo forma
de dividendo es superflua, pues va de suyo que el beneficio, sin més, es un concepto anterior al
dividendo, pero, desde luego, lo que abunda no dafia. EI mismo comentario cabe respecto de
las asignaciones a reservas.

La exclusion expresa de las reservas de «regularizacion o actualizacion de balances» es,
en si misma, correcta, pues el método de capitalizacion solamente debe tomar en cuenta el
beneficio derivado de la confrontacién del flujo de ingresos y gastos, pero tal vez hubiera sido
conveniente que la norma aludiera explicitamente a las «reservas de revalorizacion» (cuenta
111 PGC), que son las destinadas a recoger «las revalorizaciones de elementos patrimoniales
procedentes de la aplicacion de Leyes de Actualizacidn». No obstante, teniendo en cuenta que
la dltima rehabilitacion de la Ley de Regularizacion de Balances se produjo en €l afio 1983, y
que laLey 18/1991, entra en vigor € dia 1.° de enero de 1992, no parece posible que se dé €l
caso previsto por la norma, a menos que en €l futuro exista una actualizacion de balances
legalmente autorizada, y, en tal sentido, se opina que hubiera sido mas acertado reservar a la
norma futurible el mandato de exclusion del saldo de la reserva de «regularizacion o actualiza-
Cion».

Siendo la l6gica de la norma calcular el valor capitalizado en funcién del beneficio del
gjercicio social, debemos considerar la exclusion de otras reservas: Prima de emision, adquisi-
cion de acciones propias, adquisicion de acciones de la sociedad dominante y capital amorti-
zado.

La reserva de prima de emision de acciones (cuenta 110 PGC) es una aportacion reali-
zada por los accionistas en el caso de emisién y colocacién de acciones por precio superior a
su valor nominal. Se trata, por consiguiente, de una reserva que no se nutre de los beneficios
generados por la sociedad. En este sentido entendemos que no debera ser computada a los
efectos de determinar el promedio de |los beneficios.
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La reserva por adquisicién de acciones propias debe constituirse cuando la sociedad
hubiere adquirido acciones propias, por € importe del precio de adquisicion de las mismas.
Esta reserva puede constituirse con cargo a las cuentas de reservas disponibles, en cuyo caso
no deberd computarse a los efectos de la determinacién del promedio de los beneficios, pero
también puede constituirse con cargo a la cuenta de Pérdidas y ganancias, en cuyo caso la
solucion es la contraria. Lo mismo cabe afirmar respecto de la cuenta de reservas por adquisi-
cién de acciones de la sociedad dominante.

La reserva por capital amortizado se constituye por € importe nominal de las acciones
de la propia empresa adquiridas por ésta y amortizadas con cargo a beneficios o0 a reservas
disponibles. Solamente en el caso de que fuere dotada con cargo a la cuenta de Pérdidas y
ganancias deberd tenerse en cuenta a los efectos de determinar el promedio de los beneficios.

Pudiera suceder que en alguno de los tres gercicios hubiera pérdidas, en cuyo caso se
planteala cuestion de si deben 0 no computar alos efectos de determinar el valor de capitaliza-
cion. Laley se refiere a beneficios, y no a resultados, 1o cual parece sugerir que deben ser
excluidas |as pérdidas. Supuesto que esto sea asi, cabria preguntarse por laforma de promedia-
cion, esto es, si la promediacion es ados 0 atres gjercicios aunque se hayan excluido los resul-
tados negativos correspondientes a uno de ellos. Obsérvese que también es posible el caso de
gue dos de los tres gjercicios se cierren con pérdidas, en cuyo caso € problema, siendo el
mismo, tiene mas dificil solucion.

Tal vez lalégica aconsgje no utilizar el método de capitalizacion si en alguno de los tres
gjercicios que sirven de referencia hubiera habido pérdidas.

L os beneficios que se toman en consideracion son los correspondientes a los tres ejerci-
cios sociales cerrados con anterioridad a la fecha de devengo del impuesto. Es posible, por
tanto que las acciones hayan sido transmitidas con anterioridad a la aprobacién de las cuentas
correspondientes a Ultimo de los tres gjercicios, pero esto no desmerece €l texto legal, porque
de lo que se trata no es de que el sujeto pasivo gjuste el precio declarado de la transmisién al
valor de capitalizacion, sino de determinar un modo objetivo de valoracion.

Debe observarse que el valor de capitalizacion se determina a partir del beneficio
contable, no de la base imponible por el Impuesto sobre Sociedades, con lo cual pudiera
parecer que existe un amplio margen al arbitrio del sujeto pasivo. En realidad no es asi, porque
el beneficio contable habra de ser, entendemos, €l que se desprenda de la aplicacién de las
normas contables establecidas por el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Andnimas y
el Plan General de Contabilidad, de tal suerte que la Administracion Tributaria podra rectificar
el beneficio en base a las normas citadas que deberan ser interpretadas y aplicadas en su
estricta significacion contable sin interferencias de origen fiscal.
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D. Derechos de suscripcion preferente.

Siguiendo al Real Decreto-Ley 1/1989, el articulo 48 distingue entre derechos de
suscripcion preferente de acciones cotizadas en un mercado secundario oficia y no cotizadas.

a) Derechos de suscripcion cotizados en Bolsa.

El importe del precio de transmision del derecho se aplica a la minoracion del valor de
adquisicién de las acciones. Cuando dicho importe sea superior a valor de adquisicion la dife-
renciatendrala consideracién de incremento de patrimonio.

El sistema, ciertamente sencillo, determina, sin embargo, un diferimiento del impuesto.
En efecto, en la transmisién de los derechos de suscripcion preferente pueden obtenerse incre-
mentos de patrimonio cuya tributacién queda diferida hasta e momento en que €l precio obte-
nido por su transmisién supera al valor de adquisicion de las acciones o bien se transmiten las
mismas. Ahora bien, este diferimiento puede ser determinante de una exencion, en la medida
en que se haya producido €l transcurso de diez afios de tenencia de |as acciones de las cuales
procede el derecho de suscripcion.

Obsérvese pues, que la forma en como tributan los derechos de suscripcion preferente
hace preferible, para aguellos accionistas que deseen liquidar parte de su inversion, transmitir
los citados derechos antes que transmitir una parte de las acciones. Ahora bien, los pequefios
accionistas que no tienen capacidad de influir sobre la politica de ampliaciones de capital de la
sociedad veran como, en Ultimo extremo, su tributacion es decidida por la sociedad partici-
pada. Este es un inconveniente de la ausencia de neutralidad en el tratamiento de los rendi-
mientos del capital mobiliario.

Ha de recordarse, por Ultimo, que el porcentaje previsto en €l articulo 45. Dos se aplica
en funcion de la fecha de adquisicion de las acciones de que proceda el derecho. Por tanto, en
lamedida en que el precio de transmision del derecho recoge las reservas acumuladas, €l bene-
ficioso tratamiento fiscal de las plusvalias sobre valores mobiliarios versa, indirectamente,
sobre los dividendos.

b) Derechos de suscripcion no cotizados en Bolsa.

El importe obtenido por la transmision del derecho tiene la consideracion de incremento
de patrimonio imputable al periodo en €l que se produce la transmision.
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Inversamente al supuesto de los derechos cotizados en mercado secundario oficial, este
sistema determina una anticipacion del impuesto, en determinados casos. En efecto, la trans-
mision del derecho de suscripcion preferente puede determinar la obtencion de un incremento
de patrimonio, pero también es posible que, simplemente, determine la recuperacion de parte
del capital invertido y cualquier otra composicién financiera intermedia. Ahora bien, esta anti-
cipacién del impuesto puede degenerar en un gravamen sobre el capital aportado o del precio
de adquisicién de las acciones, en la medida en que se haya producido el transcurso de quince
anos de tenencia de las acciones de las cuales procede €l derecho de suscripcion.

En el sentido expuesto, € accionista que desee liquidar parte de su inversion soportara
una mayor tributacion si lo hace a través de la transmision de derechos en vez de hacerlo a
través de la transmision de las acciones. Justamente al revés de lo que acontece en el supuesto
de derechos cotizados.

Desde una perspectiva tedrica es dificil justificar la existencia de regimenes tributarios
diferentes en atencion a la cotizacion o ausencia de la misma en un mercado secundario
oficial. Sin embargo, desde una perspectiva préctica ha de reconocerse que es dificil paralas
personas fisicas calcular el importe de la ganancia o pérdida que experimentan en la transmi-
sién de derechos de suscripcion preferente, de agui que la regulacién legal pudiera ser califi-
cada de satisfactoria si no fuera porque, en algunos casos, €l diferimiento del tributo conduce a
la exencidn (acciones cotizadas) y en otros la anticipacion del tributo conduce a gravamen del
capital (acciones no cotizadas). En esos casos € régimen de tributacion de los derechos de
suscripcion preferente no puede considerarse plenamente acertado.

¢Cudles son esos casos? Para acciones cotizadas cuando €l precio de transmision es total
0 parcialmente renta, en sentido econémico, para el accionista e, inversamente, para acciones
no cotizadas, cuando €l precio de transmision del derecho es total o parcial mente recuperacion
del capital invertido.

Hay obtencion de renta en la transmision de un derecho de suscripcién preferente
cuando €l precio de venta del mismo es superior a su coste de adquisicion.

Veamos un caso préactico que resolvemos teniendo en cuenta, alternativamente que las
acciones cotizan 0 no en un mercado secundario oficial.

Sean los accionistas X, Y, Z, cada uno tiene 1/3 del capital social de la sociedad R, cuyo
capital social esta dividido en 1.000 acciones de 1.000 pesetas nominal. El accionista X
adquirio las acciones a la par, € accionista’Y al 200 por 100y €l accionista Z a 400 por 100.
Se efectlia una ampliacion de capital a razon de 1 accion nueva por cada cinco antiguas, y €l
derecho de suscripcion preferente fue transmitido por todos los accionistas a razén de 300.
Transcurridos |os afios determinantes de la no sujecién |os accionistas transmiten sus acciones;
el derecho de suscripcion preferente se transmitio antes de transcurridos dos afios desde la
adquisicién de la participacion.
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El valor de adquisicion del derecho de suscripcion preferente ser&
—Accionista X:
5 x 1.000 + 1 x 1.000
— 1000 =0
—AccionistaY:
5 x 1.000 + 1 x 2.000
— 1.000 = 166
—AccionistaZ:
5 x 1.000 + 1 x 4.000
— 1.000 = 500
Latributacién sera
Tributacion . Defecto de | Exceso de
Resultado fiscal Resultado | o o
o imposicion | imposicion
econémico
Accionista Bolsa No Bolsa Bolsa No Bolsa
300, menor valor | 300, incremento
X adquisicion de patrimonio S00 e B
300, menor valor | 300, incremento
Y adquisicion de patrimonio 144 144 166
300, menor valor | 300, incremento
z adquisicion de patrimonio (200) - 300
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En teoria el resultado no es correcto, pero en la practica hay que considerar que, de una
parte, €l exceso de imposicién puede ser facilmente salvado mediante la transmision y poste-
rior adquisicion de las acciones y que el defecto de imposicion queda dulcificado si tenemos
en cuenta que la plusvalia en la transmision de las acciones se debe en buena parte a reservas
gue proceden de beneficios que ya han tributado por el Impuesto sobre Sociedades.

E. Derechos de suscripcion relativos a obligaciones convertibles en acciones.

La existencia de obligaciones convertibles en acciones genera cuatro derechos:

— Derecho de suscripcién preferente de obligaciones convertibles en favor de los accio-
nistas (art. 293 LSA).

— Derecho de suscripcion preferente de obligaciones convertibles en favor de los obli-
gacionistas (art. 293 LSA).

— Derecho de conversion de obligaciones en acciones (art. 9.° Ley 19/1989).

— Derecho de suscripcion preferente de acciones en favor de los titulares de obliga-
ciones convertibles (arts. 95.1y 158 LSA).

a) Derecho de suscripcion de los titulares de obligaciones convertibles.

En los aumentos del capital social con emision de nuevas acciones, los titulares de obli-
gaciones convertibles podran gercitar €l derecho a suscribir un nimero de acciones propor-
ciona al valor nominal de las acciones que les corresponderian de gjercitar en dicho momento
lafacultad de conversion (art. 158 LSA).

A nuestro entender, €l derecho de suscripcién preferente solo procede en aquellos casos
en los que la ampliacién del capital social perjudica el contenido econémico del derecho de
conversion del que estitular el obligacionista, y esto sdlo puede suceder en dos casos. Cuando
larelacion de conversion esté predeterminada en el momento de la emision de las obligaciones
y cuando, habiéndose fijado la ecuacion de conversién en funcion del valor medio de las
acciones durante un cierto periodo de tiempo, se produce una ampliacion en dicho periodo. El
segundo caso es el mas normal y respecto del mismo vamos a exponer un gjemplo.
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Se emiten obligaciones convertibles, estableciéndose la ecuacién de conversion en
funcion del valor promedio de las acciones durante el trimestre precedente a la fecha de
conversion. El nominal de las acciones y el de las obligaciones es 1.000. Las acciones coti-
zaron durante €l trimestre citado a 500 por 100 continuadamente excepto los cinco Ultimos
dias, quelo hicieron a 250 por 100 a causa de una ampliacion de capital 1 x 1.

Valor promedio del trimestre:

5.000 (90—5) + 2.500 x 5
= 4.861

90

Ecuacion de conversion: 4,861 obligaciones por 1 accion.

Puede apreciarse que €l obligacionista recibird 1 accion, cuyo valor es 2.500 pesetas
contra la entrega de 4,861, cuyo valor es 4.861 pesetas. Pues hien, para cubrir esa pérdida se
otorga el derecho de suscripcion preferente.

Lo mismo cabe decir respecto del derecho a suscribir preferentemente nuevas obliga-
ciones convertibles.

LaLey 18/1991 no establece el tratamiento que debe darse a derecho de suscripcion de
los titulares de obligaciones convertibles. En efecto, €l articulo 48. Uno a) y b) serefiere alos
derechos de suscripcion que proceden de valores «representativos de la participacion en
fondos propios de sociedades o entidades», y las obligaciones convertibles no tienen tal condi-
cion.

Para colmar esta laguna legal es preciso tomar en consideracion la naturaleza del
derecho de suscripcién preferente del obligacionista. Seguidamente examinamos varias posibi-
lidades.

Podria considerarse que el precio de transmisién del derecho de suscripcion es un rendi-
miento del capital cedido aterceros (art. 37. Uno. 2 Ley 18/1991), que podriatener el caracter
de explicito o de implicito segin laregla previstaen laletra ¢) del apartado 2 del nimero Uno
del aludido articulo 37.
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Esta tesis no es convincente porque quien utiliza el capital cedido por €l obligacionista,
esto es, la entidad emisora, no satisface la presunta utilidad. Pero, y esto es lo esencial, €l
derecho de suscripcién preferente no tiene por funcidn retribuir la cesion del capital, sino
compensar €l deterioro econémico del derecho de conversion. Ahora bien, cuando la ecuacion
de conversion esta prefijada en la escritura de emision de las obligaciones de tal suerte que no
depende del valor de las acciones, el derecho de suscripcion preferente estd protegiendo el
derecho de los obligacionistas a participar en las reservas generadas con posterioridad a la
suscripcion de las obligaciones. En tal caso, puede haber una ganancia real cuyo origen se
hallaen el derecho precitado.

Podria, también, asimilarse la posicion del obligacionista convertible ala del accionista
y aplicar lo previsto paralos derechos de suscripcidn procedentes de acciones.

Esta tesis, tal vez méas cerca de la realidad econdmica que la anterior, tampoco es
convincente porque la letra de la norma no ofrece resquicio alguno para sostenerla.

Finalmente, podriamos aplicar las normas generales de calculo de los incrementos y
disminuciones de patrimonio previstas en los articulos 45 y 46, en cuyo caso habria de calcu-
larse un incremento o una disminucion de patrimonio por diferencia entre «los valores de
adquisicién y de transmisién de los elementos patrimonial es».

A nuestro entender esta tesis es la més correcta, aungue tiene el inconveniente de que
no es fécil paralos sujetos pasivos calcular €l coste de adquisicion del derecho de suscripcion
preferente del obligacionista.

Un pronunciamiento administrativo seria deseable.

b) Derechos de suscripcion preferente de los accionistas.

Estos derechos proceden de las acciones o participaciones, es decir, de valores represen-
tativos de la participacion en fondos propios de sociedades o entidades y, por tanto, les sera de
aplicacion lo previsto paralos derechos de suscripcion preferente de acciones.
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F. Distribucion delareserva por primade emision de acciones.

En las ampliaciones del capital social, la Junta puede acordar la supresion del derecho
de suscripcion preferente siempre que se exija una prima de emision que, unida al valor
nominal, represente un importe igual a valor rea de la accién después de la ampliacion [art.
159.1 c) LSA]. Se observa que la prima de emisién cumple un papel andlogo a derecho de
suscripcién preferente; Impedir el «aguamiento» de la accion antigua. Para el nuevo accionista
el importe de la prima representa el precio a pagar por participar en un patrimonio cuyo valor
es superior alacifradel capital social, sea porque existen reservas expresas, técitas o, tal vez,
valores inmaterial es propios del fondo de comercio.

La prima de emision no constituye renta para la sociedad que amplia el capita social,
pues se trata de una aportacion que efectlian los socios (art. 11 Ley 61/1978). El Plan General
de Contabilidad la califica de reserva, si bien no procede de una aplicacion de los beneficios.

Asi pues, la prima de emisién nos muestra diversas configuraciones. Por su funcion,
sustituye a derecho de suscripcion preferente. Por su procedencia es una aportacion de los
socios. Contablemente es unareserva.

Mientras la prima de emision permanece en €l balance de la sociedad no hay problemas
fiscales, pero cuando se distribuye se presenta un problema clasico que no ha sido abordado
por la Ley 18/1991. Tal parece que los sucesivos legisladores y ordenancistas hubieran
deseado la perpetuacion de la polémica.

Lastres facetas o aspectos de la prima de emision dan pie atres tesis correlativas.

En cuanto sustituto del derecho de suscripcion preferente, la distribucion de la prima de
emision, se afirma, deberia recibir el tratamiento que corresponde a mismo. En consecuencia,
si las acciones no son cotizadas el importe de la prima distribuido es un incremento de patri-
monio y si las acciones son cotizadas dicho importe minora el valor de adquisicion de las
acciones y en el caso de que supere este Ultimo valor el exceso tendra la consideracion de
incremento de patrimonio.

En cuanto aportacion, la distribucion de la prima de emisién, se afirma, deberia recibir
el tratamiento que corresponde a las reducciones del capital social. En consecuencia, coticen o
no las acciones, el importe de la prima que ha sido distribuido minora el valor de adquisicién
de las acciones 'y en el caso de que supere este Ultimo valor, €l exceso tendra la consideracion
de rendimiento del capital mobiliario.
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En cuanto reserva, la distribucién de la prima de emision recibira el tratamiento que
corresponde alos dividendos, sean 0 no cotizadas |as acciones.

Es dificil, ciertamente, imaginar tratamientos tributarios mas dispares para un mismo
hecho. Veamos el panorama esqueméticamente:;

Consecuencias I ntegracion Por centajes Deduccion

Tesis en base imponible reductores | dobleimposicion

Asimilacion derecho sus-|  En el momento de la distri- )
cripcion preferente bucion (no cotizadas) S No
En & momento en que sepro-
duzca el exceso (cotizadas)

En el momento en que se
produzca el exceso (cotiza- No No

Asimilacion reduccién de

capital social )
dasy no cotizadas)
En el momento de ladistri-
Asimilacion adividendo | bucidn (cotizadasy no coti- No Dudoso

zadas)

¢Cudl delastrestesis es correcta?

Desde el punto de vista financiero es correcto afirmar que cada accionista obtendra un
resultado, positivo 0 negativo, determinado en la diferencia existente entre el importe perci-
bido y la depreciacion que, en su caso, sufrala participacion por causa de la distribucion de la
primade emision.

Veamos un caso préctico.
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Balance Sociedad XX
Inmovilizado y otros activos ... 1.200 | Capital ......c.cccevrrerrnenne 100 (100 acciones de
1 ptas. nominal)
Reservas ......cccocvvveieeninnn. 500
Primaemision ................. 500
Acreedores ......ccceeeieennns 100
1.200 1.200
Accionistas:
— A (30 acciones); coste adquiSICION .........cccveerveereerenenn, 80
— B (20 acciones); coste adquiSICioN .......cccccvevvvevrverenenne 240
— C (50 acciones); coste adquUiSICION .........ccoveerverereerenenns 500
Concep. Preciod | . Valor dela
rec-:|(.) _? mp-or- € participacion Depreciacion | Resultado
Accions. adquisicion | percibido «ex post»
A 80 150 180 - 150
B 240 100 120 100 -
C 500 250 300 200 50
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El esquema precedente demuestra que desde el punto de vista financiero ninguna de las
trestesis expuestas es correcta.

Ahora bien, la solucion correcta desde el punto de vista financiero no puede, sin més,
ser tenida por legalmente admisible, y, ademas, en la préctica seria de dificil aplicacion. En
realidad la solucion financiera carece de respaldo legal .

La tesis de la asimilacion a derecho de suscripcion preferente debemos descartarla
porque cuando se transmite dicho derecho el accionista pierde un determinado porcentgje de
participacion en la sociedad y, por |o tanto, esta liquidando parcialmente su inversién, en tanto
que cuando se percibe la primano se pierde ningun porcentaje de participacion.

Latesis de la recuperacion de la aportacion puede ser vélida respecto de los accionistas
gue aportaron la prima, pero no respecto del resto de |os accionistas.

Finamente, la tesis de la distribucion de reservas es vélida respecto de los accionistas
gue no aportaron la prima, pero es méas dudoso que lo sea respecto de aquellos otros que la
aportaron.

Ladistincion entre accionistas aportantes y no aportantes de la prima de emision quiebra
en el caso de los accionistas que adquirieron la participacion después de constituida la prima
de emisién. Sin embargo, respecto de estos accionistas no es necesario hacer tal distincion
desde el punto y hora en que tampoco se hace en el caso de las reservas ordinarias constituidas
con anterioridad ala adquisicion de la participacién y distribuidas posteriormente.

Latesis deladistribucion de reservas casa bien con el contenido econdmico de la prima
de emision. En efecto, paralos accionistas que la han aportado representa el precio pagado por
participar en las reservas preexistentes, en tanto que para los accionistas antiguos representa el
equivalente valor de las reservas preexistentes, es decir, son para ellos verdaderas reservas.

Las fatigas del intérprete no acaban aqui, porque una vez que se califica la prima de
emision distribuida como renta, excepto para los accionistas aportantes de la misma, ha de
pronunciarse por su calificacion alos efectos de su inclusion en alguno de los componentes de
la renta establecidos por el articulo 5.° Cuatro. ¢Se trata de un rendimiento o de un incre-
mento? No es preciso advertir que las consecuencias de una u otra calificacién son muy dife-
rentes.
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A nuestro entender, se trata de un rendimiento del capital mobiliario derivado de la
participacion en los fondos propios de cualquier tipo de entidad (art. 37. Uno. 1). En efecto, el
titulo juridico en cuya virtud se obtiene la prima de emision es € de socio, accionista o parti-
cipe, y ladistribucion de la misma no determina una variacion en la participacion relativaen el
patrimonio social, no atisbandose, por tanto, la figura de la liquidacion parcia de la partici-
pacion.

G. Entrega de acciones liberadas.

Un aumento de capital con cargo a reservas se puede instrumentar mediante el aumento
de valor nominal de las acciones preexistentes 0 mediante la emisién de acciones nuevas.

El articulo 37. Uno. 1 exceptlia de la consideracion de rendimiento del capital mobiliario
a «la entrega de acciones liberadas» y, consecuentemente, €l articulo 48. Uno, a) y b), esta-
blece que el valor de adquisicion de estas acciones serd nulo. En suma, la ampliacion de
capital con cargo a reservas, incluidas las de prima de emisién y regularizacion o actualiza-
cion, es un hecho intrascendente en e Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, 1o que
se estima correcto, pues el traspaso de la cuenta de reservas ala de capital no puede determinar
la percepcion de rentaen el socio, accionista o participe.

No obstante, la emision de acciones liberadas con cargo a reservas podria resultar fiscal-
mente trascendente si la fecha de adquisicion de las mismas, a los efectos de la aplicacion de
las «cifras y porcentajes» del articulo 45. Dos, fuera la de su emision, lo que determinaria una
especie de «rejuvenecimiento» de la cartera de valores en perjuicio del accionista. Se trata de
una cuestion vidriosa necesitada de un pronunciamiento administrativo que pudiera orientar la
conducta de | os sujetos pasivos.

H. Adquisicion por la sociedad de sus propias acciones.

En un capitulo anterior hemos estudiado |a reduccion de capital mediante la adquisicion
por la sociedad de sus propias acciones. Pero el fendmeno de la adquisicion por la sociedad de
SuS propias acciones ho siempre responde a una previa reduccion del capital social.

Debemos ahora abordar en su integridad |os casos de adquisicion de acciones propias, a
cuyo efecto establecemos la siguiente clasificacion, basada en la LSA, indicando sucintamente
su régimen juridico:
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TRIBUTACION

Adgquisicion
de acciones
propias

Adgquisicion
de acciones
propias

Derivativa

Originaria: Prohibida, articulo 74 LSA.

Uno de los supuestos de libre adquisicion, tal vez el mas importante, es aquel en el que
las acciones propias se adquieren en gecucion de un acuerdo de reduccién del capital socidl,
de aqui que sea Util efectuar una segunda clasificacién que tenga en cuenta esta circunstancia,
asi como las diversas alternativas que tiene la sociedad respecto de sus acciones. Mantenerlas
bajo su propiedad (participacion de hasta el 10 por 100 sobre el capital social), engjenarlas 'y
amortizarlas (reduciendo el capital social).

Ejecucion de
acuerdo de re-
duccion  del
capital social.

No ejecucién
de acuerdo de
reduccion del
capital social.

de 3 afios (arts. 77y 78 LSA).

Hasta el 10% del capital social: Se pueden tener indefinida
mente (art. 75 LSA).

Mas del 10% del capital social: Obligacién de enajenacion o
amortizacion en el plazo de 1 afio (art. 76 LSA).

Supuestos de libre adquisicién superando €l 10% del capital
social: Obligacién de engjenacion o amortizacion en e plazo

Afecta por igual atodos los socios.

No afecta por igual atodos los socios.

M antenimi ento<

Afectapor igua atodos |os socios.

No afecta por igual atodos los socios.

Afectapor igual atodos|os socios.

Engjenacion <

No afecta por igual atodos os socios.

Afectapor igua atodos|os socios.

Amortizacion <

No afecta por igual atodos os socios.
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a) Ejecucion de acuerdo de reduccién del capital social.

a') Afecta por igual atodos los socios.

Nos limitamos a recordar aquello que ya expusimos en un capitulo anterior, a saber, que
caben trestesis:

— Asimilacion de este supuesto a régimen tributario previsto para las reducciones del
capital social.

— Considerar que existe una transmision de acciones a titulo oneroso.

— Entender que existe una distribucién de reservas unida a una devolucién de aporta-
ciones.

Lavalidez de uno de estos tres criterios en €l marco de la Ley 18/1991, es un problema
dificil de resolver, como también hemos tenido ocasion de exponer. Ahora nos interesa sola-
mente recordar |as dificultades de establecer una calificacion legal incuestionable.

b') No afecta por igual atodos |os socios.

Igualmente expusimos en un capitulo anterior las dificultades que existian para esta-
blecer €l régimen juridico de esta operacion en el marco de la Ley 18/1991, aun cuando nos
inclinabamos por entender que estdbamos ante un supuesto de transmisién onerosa de acciones
y, por lo tanto, determinante de un incremento o de una disminucion de patrimonio.

b) No g ecucién de acuerdo de reduccién del capital social.

a') Las acciones se mantienen: Afecta por igual atodos los socios.

En este caso la tesis de la reduccién de capital puede ser descartada, puesto que ésta no
existe. Mas dudoso es que podamos descartar la tesis de la distribucion de reservas, pero, a
pesar de todo, nos parece que lo méas acertado es entender que existe una transmision a titulo
oneroso de las acciones. Las consecuencias de esta calificacion pueden implicar la exencion
supuesto que las acciones transmitidas hubieran sido adquiridas en los plazos de 10 6 15 afios,
seglin que coticen o no coticen en un mercado secundario oficial.
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b') Las acciones se mantienen: No afecta por igual atodos los socios.

En tal caso estamos ante una transmision a titulo oneroso de acciones, pudiendo
implicar también exencion. Debemos descartar tanto la tesis de la reduccion de capital, que no
hay, como latesis del reparto de reservas.

¢') Las acciones se revenden: Afecta por igual atodos |os socios.

En tal caso podemos descartar, igualmente, tanto la tesis de la reduccion del capital
social, que no existe, como la tesis de la distribucién de reservas. Estamos ante una transmi-
sién a titulo oneroso de acciones que, finamente, por intermediacion de la propia sociedad,
pasan a otros accionistas. El resultado préactico también puede ser la exencion.

d") Las acciones se revenden: No afecta por igual atodos los socios.

Entendemos que son vélidas |as conclusiones del supuesto anterior.

€') Las acciones se amortizan: Afecta por igual atodos |os socios.

En este supuesto, también nos inclinamos por entender que el tratamiento correcto es el
de la transmision onerosa de acciones, aungue, ciertamente, podrian aducirse algunos argu-
mentos en favor de las tesis de lareduccion del capital socia y del reparto de reservas.

') Las acciones se amortizan: No afecta por igua atodos los socios.

Entendemos validas las conclusiones del supuesto anterior.

En sintesis, cuando las acciones propias se adquieren a margen de un acuerdo de reduc-
cion del capital social, tanto si se mantienen como si se transmiten 0 se amortizan, entendemos
que la calificacion juridica més adecuada en el marco de la Ley 18/1991, es la de una transmi-
sion de acciones, determinante de un incremento o de una disminucién de acciones.
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|. Separacién de socios.

En determinados supuestos las normas reguladoras de las sociedades mercantiles
otorgan a los socios un derecho de separacion. Asi, la Ley de Sociedades Anénimas se refiere
a este derecho en los supuestos de sustitucién del objeto social, cambio de domicilio y trans-
formacién. La regulacion mas detallada del referido derecho esta recogida en el articulo 147
Ley de Sociedades Andnimas, a cuyo tenor el contenido econémico del derecho de separacion
consiste en el valor de reembolso de las acciones, que se determinard por el de su cotizacion
media en el Ultimo trimestre si las acciones cotizan o bien, en caso de no cotizar, y afalta de
acuerdo entre las partes, es decir, la sociedad y los interesados, se estara a la valoracion que
establezca el auditor de cuentas de la sociedad.

El articulo 48. Uno e) regula la separacion de los socios, estableciendo que, en tal caso,
se produce un incremento o una disminucién de patrimonio por «la diferencia entre el valor
de ... los bienes recibidos como consecuencia de la separacion y el valor de adquisicion del
titulo o participacién de capital que corresponda.

Si lo que se entrega es una determinada cantidad de dinero, €l valor viene dado, pero si
lo que se entrega son otros bienes diferentes, entendemos que deberd tomarse el valor de
mercado de los mismos. Normalmente, dicho valor de mercado coincidira con el que el auditor
haya asignado como valor de las acciones que pertenecen al accionista que gjercita el derecho
de separacion.

Es curioso observar que en el caso de aportacion no dineraria de bienes a sociedades, €l
articulo 48. Uno d) establece, como en su momento estudiaremos, cuatro reglas objetivas de
valoracion -nominal de la aportacion, informe de expertos, cotizacion y referenciaalas normas
del Impuesto sobre el Patrimonio-, en tanto que en € fendmeno inverso, esto es, adquisicion
de bienes con motivos de la separacion, se adopte una solaregla: Vaor de los bienes recibidos.
Hay una evidente divergencia que, seglin nuestro criterio, carece de justificacion y, dando un
paso mas, hubiera debido eliminarse adoptando en ambos casos la regla del valor real o de
mercado, pues, como veremos en su momento, lareglarelativa a las aportaciones no dinerarias
no es técni camente correcta.

El gercicio del derecho de separacion determina que el socio pierda su condicion y,
por lo tanto, serd preciso proceder a la anulacién de las acciones de las que era titular, a
cuyo efecto debera realizarse la pertinente reduccién del capital social. La reduccion del
capital social es una consecuencia del gjercicio del derecho de separacion. Como quiera
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que el articulo 44. Cuatro d) regula especificamente las consecuencias fiscales de la reduc-
cion del capital social, se hace necesario establecer 10s supuestos de aplicacion de ambos
preceptos. A nuestro entender, el articulo 48. Uno €) se aplica cuando el socio se separe de
la sociedad y el articulo 44. Cuatro d) cuando la reduccién de capital no lleve aparejada la
separacion del socio.

Ahora bien, a través de una reduccion de capital social acordada por la junta general
puede llegarse, respecto de algunos socios, a una situacion de separacion aun cuando no se
haya gjercitado €l derecho de separacion. Esto es asi porque aun cuando normal mente la reduc-
cion de capital debe afectar por igual atodos los socios, es posible que «lareduccion implique
amortizacion de acciones mediante €l reembolso a los accionistas y la medida no afecte por
igual a todas las acciones» (art. 164.3 LSA), y también porque a través de la reduccion de
capital mediante adquisicion de acciones propias es posible que solamente se vean afectados
determinados accionistas, puesto que el acuerdo de reduccion puede «afectar solamente a una
clase de acciones» (art. 170.1 LSA), y porque aun cuando, con carécter general, la compra
debe ofrecerse atodos |os accionistas, es posible que unos decidan vender y otros no.

En conclusién, la separacion implica una reduccion del capital social, pero hay reduc-
ciones del capital que sin ser consecuencia de la separacion determinan, de hecho, los mismos
resultados précticos que los derivados del gercicio del derecho de separacion. Dicha separa-
cion puede ser total o parcial seglin que el accionista haya dejado de serlo (separacion de
hecho total) o bien que haya perdido porcentaje de participacion (separacion de hecho parcial).

A causa de lo expuesto, un cierto sector de la doctrina se ha interrogado acerca del
régimen tributario que corresponde a aquellas reducciones del capital social que determinan
una separacion de hecho o, si se quiere, los mismos efectos précticos que la separacion, pero
gue no son consecuencia del egjercicio del derecho de separacion, habiéndose decantado
diversas tesis todas €llas aquejadas, a nuestro parecer, de serios inconvenientes. En efecto, hay
quienes entienden aplicable €l articulo 44. Cuatro d), simplemente, porque estamos ante una
reduccion del capital social, siendo asi que el socio registra una variacion de valor en su patri-
monio, y hay quienes, precisamente por ello, entienden aplicable el articulo 48. Uno €), pero,
tal vez, incurriendo en €l defecto de olvidar que dicho precepto bien pudiera referirse exclusi-
vamente a gjercicio del derecho de separacidn, en sentido estricto.

A nuestro entender esta polémica estd mal planteada y por lo tanto todos los esfuerzos
por dilucidar las razones que asisten alos que en ella contienden son estériles.
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En efecto, ¢por qué plantear |a tributacion de la amortizacién no igualitaria de acciones
consecuencia de una reduccion de capital, en términos de aplicabilidad del articulo 44. Cuatro
d) frente al articulo 48. Uno €)? Este no es un planteamiento correcto y de aqui que las conclu-
siones que del mismo se derivan, tanto en un sentido como en otro, son insuficientes cuando
no equivocadas.

¢Cudl es el planteamiento correcto? A nuestro entender, €l que se infiere del significado
juridico y econémico de la cualidad de socio. En efecto, ostentar la cualidad juridica de socio
significa participar en un patrimonio situado bajo la titularidad juridica de una persona juri-
dica, en unién de otros socios. El grado de participacion en dicho patrimonio se mide a través
de la participacion relativa en el capital social y estando éste dividido en acciones por €l
ndmero de acciones poseidas respecto del total de acciones existentes. Bien se comprende que
el nimero absoluto de acciones poseidas no expresa, en modo alguno, el contenido de la
condicion de socio, lo verdaderamente expresivo es el niimero relativo o porcentaje de partici-
pacion en el capital social.

Este planteamiento, sencillo y apegado alarealidad juridica de la condicion de socio tal
y como la define el articulo 48 de la Ley de Sociedades Andnimas, explica con toda facilidad
la fiscalidad de la reduccion de capital no igualitaria, a tiempo que es Util para interpretar 1o
previsto en los articulos 44. Cuatro d) y 48. Uno, Cuarta.

En efecto, una reduccion no igualitaria del capital social determina que unos accionistas
disminuyan un porcentaje de participacion y que otros, correlativamente, o aumentan. Los
primeros liquidan una parte de su inversion, los segundos aumentan su inversion. Quienes
liquidan su inversion sufren una variacion de valor en su patrimonio puesto que el metélico u
otros bienes sustituye a un determinado porcentaje de participacion, de aqui que puedan sufrir
un incremento o una disminucion de patrimonio, que se calculara de acuerdo con las hormas
previstas en la Ley 18/1991. Por el contrario, una reduccion igualitaria del capital social no
determina variaciones en el porcentaje de participacion y, por tanto, tampoco variaciones de
valor en el patrimonio. Bajo esta perspectiva cobran pleno sentido los articulos 44. Cuatro d) y
48. Uno, Cuarta.

El primero, a declarar que no existe incremento o disminucion de patrimonio en los
supuestos de reduccion del capital social, (nicamente se refiere a las reducciones de capital
igualitarias, porque las no igualitarias determinan, como hemos expuesto, una variaciéon de
valor, y el segundo, a regular el calculo del incremento o disminucidn de patrimonio que se
produce en caso de separacion, no hace sino reconocer y confirmar que la disminucion en el
porcentaje de participacion, en este caso total, es determinante de uno u otra.
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En suma, para que exista un incremento o una disminucion de patrimonio, €l socio o
accionista debe transmitir un porcentaje de participacién. Normalmente esta transmision se
realizard a través de la transmision de la acciones o de los derechos de suscripcion preferente
[art. 48. Uno a), b) y ¢)], excepcionalmente a través de la separacion, e infrecuentemente por
medio de una reduccion de capital no igualitaria.

No busquemos en la Ley 18/1991, una norma reguladora de las reducciones de capital
no igualitarias porque no la encontraremos, y, a decir verdad, tampoco hace falta. Apliquemos
las normas generales. Diferencia entre los valores de transmision y adquisicion. ¢Qué se trans-
mite?. Un porcentaje de participacion materializado en un determinado nimero de acciones.
¢Cud es el vaor de transmision?: El importe recibido de la sociedad. ¢Cudl es el valor de
adquisicién?: El precio de adquisicion del citado porcentaje de participacion.

Por qué un hecho tan claro es objeto, sin embargo, de refiida controversia. Dejando
aparte las posturas interesadas, a nuestro entender la citada controversia esta originada por la
regulacion detallista de la materia inaugurada por el Reglamento de la Ley 44/1978, del IRPF,
que, a su vez, dio pie alaformulacién de una doctrina administrativa que, inevitablemente, se
produjo a su imagen y semejanza, originando una tupida red de criterios de diversa significa-
cion. Presa de semejantes precedentes, la Ley 18/1991 no ha podido rasgar plenamente dicha
red, aunque la regulacion radical de las reducciones de capital [art. 44. Cuatro d)] ha servido
paraevitar disminuciones de patrimonio rigurosamente inexistentes.

Seguidamente proponemos un caso practico relativo a modo de calcular los incre-
mentos y |las disminuciones de patrimonio en las reducciones de capital no igualitarias.

Sean los socios A (200 acc.; 20%; coste unitario: 1.000), B (300 acc.; 30%,; coste
unitario: 1.500) y C (500 acc.; 50%; coste unitario: 2.000). Se reduce e capital mediante la
amortizacion de 100 acciones, afectando dicha amortizacion a los socios de la siguiente
manera: Socio A (20 acciones), Socio B (10 acciones), Socio C (70 acciones). El valor
nominal de cada accién es 1.000.

Se puede observar que €l socio C pasa a tener después de la reduccion del capital social
430 acciones sobre un total de 900, lo que implica un porcentaje de participacion de 47,7%, es
decir, que pierde un porcentaje de participacion de 2,2%, equivalente a 20 acciones (2,2%/900)
cuyo coste de adquisicion ha sido de 40.000 pesetas (20 x 2.000), habiendo sufrido, por tanto,
una disminucion de patrimonio de 20.000 pesetas (40.000 — 20.000).
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Ciertamente que una operacion como la examinada puede tener por trasfondo una trans-
mision lucrativa en favor de los socios que ganan participacion. Si asi fuere, seran de aplica
cion las normas del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en sede del adquirente, y en sede
del transmitente se aplicard lo dispuesto en €l articulo 47, en cuyo caso entendemos que €l
valor de transmision no seria el nominal recibido, sino € que resultase por aplicacion de las
normas del citado tributo.

J. Disolucién de sociedades.

En la disolucién de sociedades, € socio obtiene un incremento o una disminucion de
patrimonio por diferencia entre «el valor de la cuota de liquidacion social... y el valor de
adquisicién del titulo o participacién del capital que corresponda» [art. 48. Uno €)].

Los accionistas tienen el derecho de participar en el patrimonio resultante de la liquida-
cion de la sociedad, en la forma prevista en los estatutos o, en su defecto, en proporcion al
importe nominal de las acciones (arts. 48 y 277 LSA). Los bienes que reciben los accionistas
integran la cuota de liquidacion a que serefiere el articulo 48. Uno €).

Debemos preguntarnos cud es el valor de la cucta de liquidacion social, supuesto que
no esté representada por numerario. A nuestro entender no puede ser otro que el valor rea o de
mercado que tengan los bienes integrantes de la citada cuota, por méas que la letra €) del arti-
culo 48. Uno nada prevea, a pesar de ser una norma de val oracion.

Al cdificarse la diferencia entre €l valor rea de la cucta de liquidacion y el valor de
adquisicion de las acciones como incremento de patrimonio, procede la aplicacién de las
«reglasy porcentajes» del articulo 45. Dos, siendo asi que el accionista esta recibiendo através
de la cuota de liquidacion las reservas acumuladas, de donde que en no pocas ocasiones se
haya postulado para este tipo de renta la tributacion en concepto de rendimiento del capital
mobiliario. En cierto modo, el articulo 36. Seis del Real Decreto 1841/1991, de 30 de
diciembre, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, da pie a la
tesis del rendimiento en la medida en que prevé la aplicacion de la deduccién por doble impo-
sicién de dividendos respecto de «la parte de la cuota de liquidacion sujeta efectivamente al
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas». Es claro, sin embargo, que la calificacion
legal que corresponde es la de incremento o disminucién de patrimonio, y de ahi se deriva una
notable asimetria fiscal entre la distribucion de beneficios durante la vida de la sociedad y en
€l momento de su liquidacion, ya que pasamos de una doble imposicion apenas aiviada por €l
Impuesto sobre Sociedadesy el IRPF alaimposicion Unicapor € |RPF.
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Se observa, por consiguiente, que el método de «reglas y porcentgjes» del articulo
45. Dos tiene €l efecto de eliminar la doble imposicién de dividendos y, por tanto, también el
deintegrar el Impuesto sobre Sociedadesy €l IRPF, en el caso de liquidacion de la sociedad.

Este aspecto del sistema de «reglasy porcentajes» del articulo 45. Dos reviste una parti-
cular importancia porque, en una cierta medida, esta definiendo un modelo de integracion del
IRPFy del Impuesto sobre Sociedades, caracterizado por:

— Laexistencia de una doble imposicién apenas atenuada con respecto de los beneficios
distribuidos por la sociedad.

— Laexencion en el IRPF respecto de los beneficios incorporados en la cuota de liqui-
dacion social.

En su conjunto este modelo de tributacion parece que deberia propiciar una fuerte reten-
cién de beneficios en la sociedad fomentando asi su autofinanciacion.

Sin embargo, dicha afirmacién no es del todo exacta, porque llegado un cierto momento
de tenencia de las acciones, el modelo de tributacién propiciala transmision de las mismas, en
particular en favor de sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, y la posterior distribu-
cion de las reservas, 1o que se debe ala combinacion de la no tributacion de la plusvalia habida
en la transmision de las acciones con la concesion de una deduccion por doble imposicion en
el IRPF, ciertamente que escasa, Y en e Impuesto sobre Sociedades que, en este impuesto,
puede ser absoluta.

Un gemplo clarificarala cuestion.

Una persona fisica constituye una sociedad con un capital de 100. Transcurridos 15 afios
transmite las acciones por un valor tedrico que es 850, puesto que la sociedad ha obtenido alo
largo de esos afios 1.000 de beneficio y pagado el Impuesto sobre Sociedades por 250. El
adquirente es una sociedad que, transcurridos dos afios, acuerda el reparto de las reservas de la
sociedad participaday posteriormente vende las acciones por un valor tedrico, es decir, 100.
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Tributacion de la personafisica:

Precio de ventade las acCiones ..........ccccocvvvevnne. 850
Precio de compradelas acCiones ...........cccceeuenee. 100
Incremento de patrimonio ........cccceeeeerereresieneenn 750 (exento)

Tributacién de la personajuridica:

750 (reservas distribuidas) / 0,35 — 750/ 0,35 (deduccién doble imposicion) = 0

Precio de ventadelas acciones ...........cccevenne. 100
Precio de compradelas acCiones ...........cccvevenee. 850
Disminucion de patrimonio ..........ceeererereeenenennns 750
Cuota negativa correspondiente ............c.ccecevereene (252,5)

En consecuenciala tributacion total habra sido:

En lasociedad participada ...........coeevereenecnine 250
En lasociedad adquirente ..........ccooeoiinenenenienn (252,5)
TOTAL i (2,5)

Si el tipo efectivo de gravamen de la sociedad participada hubiera sido €l nomina, la

tributacion total hubiera alcanzado la suma de:

1.000/0,35 — 650/0,35 = 122,5

lo que representa un tipo efectivo de 12,25%.
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El andlisis precedente muestra que el sistema de «reglas y porcentajes» del articulo
45. Dos define un modelo de integracion del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades, que
puede llegar a una tributacion negativa respecto de |os beneficios generados por |as sociedades
siempre que se cumplan una serie de circunstancias. En el plano tedrico, |as sociedades posei-
das por un nimero relativamente reducido de socios tenderan a situarse en un escenario
conformado por las circunstancias mencionadas y que son aquellas que se desprenden del
giemplo propuesto, lo cua determinara una fuerte retencion de beneficios durante los quince
primeros afios de tenencia de las acciones, la transmision de las acciones y, finamente, la
distribucién de los citados beneficios.

Es dificil valorar un modelo de estas caracteristicas pero lo que parece indudable es que
estd en linea con latesis del fomento de la autofinanciacion. Por otra parte, no debemaos perder
de vista que aunqgue el efecto total del mismo pueda llegar a ser latotal exencion de las rentas
del capital aplicado a la realizacién de actividades empresariales, dicho efecto no se produce
en términos financieros puesto que los beneficios generados por la sociedad participada
tributan gjercicio a gjercicio y larecuperacion del impuesto pagado se produce un vez transcu-
rridos 17 afos.

Si retomamos el ejemplo precedente y suponemos que el beneficio ha sido obtenido
linealmente alo largo de 15 afios, observaremos que €l tipo efectivo de gravamen se sitla, para
un tipo nominal del 35% muy por encima del 12,25%, considerando el valor actual de las
cuotas, satisfechas bajo la hipétesis de un tipo de interés del 10%.

Bajo las referidas condiciones, entre el pago del Impuesto sobre Sociedades en la
sociedad participada, por importe de 350 (1.000/0,35) y la recuperacion de parte del impuesto
227,5 (650/0,35) media un periodo aproximado de 10 gercicios (17 — 15/2), lo que implica
que el importe recuperado tenga un valor actual en referencia al momento del importe pagado
de 87,7, lo cual determina un tipo de tributacion efectivo de 26,23%.

Se observa, por consiguiente, que el efecto de recuperacion del impuesto que determina
el sistema de «reglasy porcentajes» del articulo 45. Dos, en unién a sistema de deduccion por
doble imposicién de dividendos existente en el Impuesto sobre Sociedades puede llevar la
tributacion sobre las rentas del capital aportado a sociedades a un tipo efectivo ligeramente
superior a 25%.

Si el adquirente de las acciones es una persona fisica, €l efecto de recuperacion es
mucho mas reducido. En efecto, bajo las hipétesis contempladas en el jemplo precedente, la
tributacion seriala siguiente:
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Tributacion de la persona juridica participada:

1.000/0,35 = 650

Tributacién de la persona fisica transmitente de las acciones:

750 — 100 = 650 (incremento de patrimonio exento)

Tributacién de la persona fisica adquirente de las acciones (supuesto un tipo marginal
del 0,4):

650/0,4 = 260 — 650/10% = 195 (por ladistribucion de las reservas)

100 — 750 = 650/0,4 = (260) (por ladisminucién de patrimonio,
supuesto que pudiera ser compen-
sable con incrementos de patrimonio)

Tributacién total:

350 (sociedad participada) — 65 (personafisica adquirente): 285

lo que representa un tipo efectivo de 28,5%.

Si, nuevamente, consideramos la cuestion en términos financieros, e importe recupe-
rado (65), tendré un valor actual aproximado de 25, y €l tipo de tributacién efectivo se situaria
alrededor del 32,5%.
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