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. INTRODUCCION

La fiscalidad (o, para ser mas exactos, el coste
fiscal) es observada, cada vez con mayor detalle,
ala hora de acometer las tareas de disefio de aque-
llas operaciones cuyo objetivo Ultimo es materiali-
zar una decision de inversion o ahorro, financiacion
empresarial, cobertura o creacion de riesgos.

El estudio de una disciplina autonoma que refleje
de forma general la influencia de los impuestos
espanoles (o extranjeros) en las operaciones y mer-
cados financieros debe tomar en consideracion un
conjunto de circunstancias aisladas de gran re-
lieve:

a) Aparicion de nuevos mercados financieros

La creacion de nuevos mercados financieros (1)
se ha compaginado con la creacion de mercados
tendentes a la creacion o cobertura de riesgos,
basados estos ultimos en la contratacion a plazo
(esto es, los efectos del contrato se producen
transcurrido un determinado periodo de tiempo,
contado a partir del momento en que se perfeccio-
na la operacion) sobre instrumentos financieros
(normalmente, instrumentos de la deuda publica).

Dentro de estos mercados de cobertura, cabe
citar los recientemente creados en Barcelona y Ma-
drid sobre futuros y opciones de deuda publica,
sobre la base, en ambos casos, de la Resolucion
de la Direccion General del Tesoro y Palitica Finan-
ciera de 21 de marzo de 1989 (2).

En resumen, nos encontramos ante un conjunto
de mercados que podrian quedar recogidos siste-
maticamente en el esquema 1.

b) Libertad europea en los movimientos
de capitales

La Directiva del Consejo de 24 de junio de 1988
supone la plasmacion de una de las libertades ba-
sicas en la constitucion de la Comunidad Europea:
la libertad de movimiento de capitales entre los
doce estados miembros. Esta libertad de movi-
mientos financieros entro en vigor, para la mayo-
ria de los socios comunitarios, en julio de 1990;
si bien, en el caso espanfol, el plazo maximo para
esta entrada en vigor quedé fijado en el 1 de enero
de 1993.

La libre localizacion de los ahorros de los resi-
dentes comunitarios a lo largo del territorio de los
doce estados miembros plantea riesgos evidentes
de distorsion por motivos fiscales.

En concreto, el articulo 6, apartado 5, de la citada
Directiva, establece:

[...] La Comision presentara al Consejo, a mas
tardar el 31 de diciembre de 1988, las propuestas
destinadas a suprimir o a atenuar riesgos de dis-
torsiones, de evasion y de fraude fiscales vincula-
dos a la diversidad de los regimenes nacionales
referentes a la fiscalidad del ahorro y al control de
su aplicacion.

El Consejo debera pronunciarse sobre las pro-
puestas de la Comisién, a mas tardar, el 30 de
junio de 1989. Toda disposicion fiscal de caracter
comunitario deberda adoptarse de conformidad
con el interesado, por unanimidad.

Hasta la fecha, los avances en la discusion co-
munitaria sobre fiscalidad del ahorro no han sido
mas que testimoniales. Por un lado, la inicial pre-
tension de generalizar las retenciones practicadas
sobre intereses satisfechos en el territorio de la
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Esquema 1
NUEVOS MERCADOS FINANCIEROS




Comunidad fue rapidamente abandonada en el
grupo ad hoc creado para el estudio de estas cues-
tiones, maxime cuando el establecimiento de una
retencion del 10 por 100 en los intereses satisfe-
chos en la Republica Federal Alemana produjo, en
el primer semestre de 1989, importantes movi-
mientos especulativos nada deseables dirigidos a
la colocacion externa de ahorros en territorios don-
de escapaban de la aplicacion del citado impuesto.

Por otro lado, las discusiones tendentes a lograr
el intercambio de informacion con trascendencia
fiscal entre los diferentes estados miembros han
chocado con la actitud de Luxemburgo, siempre
celoso del mantenimiento de su peculiar situacion
en materia de secreto bancario. El deseo de garan-
tizar la confidencialidad en la identidad de las inver-
siones ha llevado a la autoridad luxemburguesa,
en el primer semestre de 1989, a elevar a rango
legal toda la practica usual administrativa sobre
secreto bancario (3).

c) Generalizacion de las operaciones
denominadas como
de «ingenieria financiera»

Se trata, en definitiva, de la articulacion de ope-
raciones financieras de una cierta complejidad, en
donde el factor fiscal interviene de forma prioritaria
a través de la pretension del logro de un doble
objetivo:

e En primer lugar, obtener aquella calificacion
tributaria, en cuanto a las rentas percibidas, que
permita limitar, en la mayor medida posible, el cos-
te fiscal de la operacion.

e’ En segundo lugar, crear de forma artificial una
mayor complejidad, a efectos de dificultar, de una
manera mas o menos deliberada, las labores de
comprobacion y, sobre todo, de investigacion tri-
butaria.

Un sencillo ejemplo del primer objetivo —esto
es, reconduccion de las rentas obtenidas hacia
aquella calificacion tributaria mas benigna— es el
denominado «lavado de cupon». Se trata de hallar
las ventajas del arbitraje entre rendimientos del ca-
pital mobiliario e incrementos patrimoniales.

Como es bien sabido, los incrementos de patri-
monio (plusvalias) no son objeto de retencion a
cuenta, permitiendo, adicionalmente, la compen-
sacion de disminuciones patrimoniales (minusva-
lias), e incluso la aplicacion de coeficientes correc-
tores que, para personas fisicas perceptoras, tien-
den a tomar en consideracion el efecto acumulado
de la depreciacion monetaria durante el periodo
(siempre mayor de doce meses) de generacion.

Estas razones suelen hacer especialmente atrac-
tivo el traslado del cupon (4) a cambio de la obten-
cién de una variacion patrimonial. Todo lo anterior,
sin tomar en consideracion otras circunstancias
que pudieran hacer ain mas atractivo el proceso
descrito (5).

Como antes comentabamos, determinadas cons-
trucciones juridicas pretenden, no ya modificar ar-
tificialmente la calificacion tributaria que es propia
de ciertas rentas, sino, lo que es peor, lograr un
disefio de mayor complejidad con el objetivo de
dificultar las tareas de comprobacion e investiga-
cién tributaria. Dentro de esa segunda categoria
cabria citar operaciones triangulares de abuso de
convenio, asi como la interposicion de sociedades
que, a través de dominaciones indirectas, consi-
guen ocultar, o al menos disimular, las verdaderas
titularidades patrimoniales, para conseguir asi, de
forma totalmente espuria, una carga tributaria efec-
tiva menor.

d) Normativa tributaria con presupuestos
de aplicacion muy especificos

El proceso descrito del nacimiento de nuevos
mercados financieros Y justificacion de las opera-
ciones propias de estos mercados ha conducido
al legislador espafiol, en los ultimos tiempos, a la
utilizacién, quiza excesiva, de normativa tributaria
con presupuestos de hecho muy especificos.

En este contexto, cabe citar el Real Decreto-Ley
1/1989, de 22 de marzo, por el que se regula el
tratamiento tributario de los derechos de suscrip-
cién y de las letras del Tesoro para no residen-
tes (6), e incluso determinados preceptos conteni-
dos en el Real Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio
(7). Nos referimos, en concreto, a lo dispuesto en
los articulos 5.° y 6.° de esta ultima norma, por lo
que se refiere a cuentas financieras basadas en
operaciones sobre letras del Tesoro y a transmisio-
nes, cesiones y transferencias de créditos, respec-
tivamente.

En este orden de ideas, resulta muy expresiva
la literalidad de la exposicion de motivos del Real
Decreto-Ley 1/1989, de 22 de marzo, cuyo primer
parrafo se manifiesta en los siguientes términos:

La rapidez y dinamismo de los mercados finan-
cieros exige un continuo esfuerzo de adaptacion

- de la normativa tributaria. En efecto, lo que se ha
dado en llamar, en los dltimos tiempos, «ingenieria
financiera», trata de dar respuesta a las necesida-
des de inversion y financiacion que concurren en
aquellos mercados, asi como, en cierta medida,
de encontrar soluciones gque supongan un menor




coste fiscal y que se acercan peligrosamente, en
ocasiones, a situaciones dificilmente compatibles
con los principios constitucionales de genera-
lidad, justicia, igualdad y capacidad economica,
pilares basicos de todo sistema tributario moder-
no [...]J.

e) Gravamen de rendimientos del capital
mobiliario nominales y no reales

Al margen de las posibles distorsiones derivadas
del diferente tratamiento fiscal establecido para
rendimientos del capital mobiliario, y para incre-
mentos y disminuciones patrimoniales, es evidente
que el gravamen de intereses y dividendos nomi-
nales, y no reales, obliga a reflexionar sobre el efec-
to de la inflacién y, en general, del valor adquisitivo
de las unidades monetarias en la determinacion de
las bases imponibles de los impuestos personales
espanoles.

Las posibles distorsiones en la materia se han
agudizado como consecuencia del régimen tribu-
tario que, para los activos financieros con rendi-
miento implicito, contiene la Ley 14/1985, de 29
de mayo. Como es bien sabido, al ser estos activos
generadores de rendimientos del capital mobiliario,
y no de incrementos o disminuciones patrimoniales
en cada transmision, no se admite la correccion
parcial que supone la aplicacion de los coeficientes
aprobados anualmente, que solo tienen virtualidad
respecto del célculo de las variaciones patrimo-
niales.

Las circunstancias apuntadas en estas lineas
dificultan notablemente la labor del redactor nor-
mativo en la materia, asi como la del intérprete,
que se encuentra con un primer obstaculo ala hora
de calificar mercantil y financieramente gran par-
te de las modernas operaciones de financiacion y
cobertura de riesgos, en donde son utilizados con
frecuencia vocablos anglosajones absolutamente
desconocidos por los textos legales y, en ocasio-
nes, de dificil encaje en los conceptos definidos
por la Ley Tributaria.

Il. UNA APROXIMACION AL CONCEPTO
DE ACTIVO FINANCIERO

La normativa tributaria en la materia no define,
desde luego, lo que ha de entenderse por activo
financiero, aunque circunscribe su ambito de apli-
cacién a aquellos valores representativos de la
captacion o utilizacion de capitales ajenos. En con-
creto, la Ley 14/1985, de 29 de mayo, recoge en
el apartado 2 del articulo 1.°la siguiente expresion:

[...] en aquellas operaciones cuyo rendimiento
se fije, total o parcialmente, de forma implicita a
través de documentos, tales como letras de cam-
bio, pagarés, bonos, obligaciones, cédulas y cual-
quier otro titulo similar utilizado para la captacion
de recursos ajenos.

Al amparo de la redaccion legal, parecen ser dos
los requisitos de todo activo financiero:

a) Caracter documental o, al menos, substrato
material (8).

b) Utilizacion para la captacion de recursos aje-
nos.

Desde este punto de vista, quedarian al margen
de esta normativa no soélo ya los valores represen-
tativos de los recursos propios (acciones y partici-
paciones sociales), sino incluso aquellos que, re-
presentativos de la captacion de capitales ajenos,
no ofrezcan un soporte documental que permita
calificarlos como «titulos» o «titulos valoress.

Estos conceptos han quedado superados por la
utilizacion de la informatica en los diferentes mer-
cados financieros. Si bien el concepto de valor
mantiene todo su vigor, por el contrario, la referen-
cia a documento, o incluso a titulo, ha quedado
completamente desfasada (9).

Conviene hacer mencion, por su claridad, a la
exposicion de motivos de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en cuyo nime-
ro 2 se recogen cuestiones de gran interés:

[...] se abandona, ante todo, la relacion biunivo-
ca dominante hasta hoy entre el mercado de valo-
res y los «titulos-valores». Junto a esto, la Ley
introduce la importante novedad de que los valo-
res puedan representarse mediante anotaciones
en cuenta, lo que conducira a una previsible pér-
dida de importancia de los tradicionales titulos.
La disociacion del concepto de valores negocia-
bles de una determinada formula de instrumenta-
cion juridica es patente también en la inclusion,
en determinados casos, de instrumentos tales
como las letras de cambio, los pagarés o cualquier
otro que reuna las restantes caracteristicas con-
templadas en la Ley [...]

lll. TRATAMIENTO FISCAL
DE LOS RENDIMIENTOS PROCEDENTES
DE ACTIVOS FINANCIEROS EN LA
LEGISLACION GENERAL
SOBRE IMPUESTOS PERSONALES

El texto de la Ley 44/1978, de 8 de septiembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas (IRPF), se refiere a los rendimientos satisfechos
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como contraprestacion a la captacion de capitales
ajenos en los siguientes términos:

En particular, se incluiran entre dichos rendi-
mientos (del capital mobiliario):

[.] ¢ La totalidad de la contraprestacion,
cualquiera que sea su denominacion, percibida
por el sujeto pasivo que proceda de capitales co-
locados en cualquier clase de crédito publico o
privado, cuentas en toda clase de instituciones
financieras, cuentas en participacion, precio apla-
zado en compraventas u otra modalidad de impo-
sicion de capitales, incluidos los intereses acumu-
lados por contratos de seguros de vida con capital
diferido [...]

En concreto, el Reglamento del Impuesto, apro-
bado por Real Decreto 2384/1981, de 3 de agosto,
califica, en su articulo 54, como rendimientos del
capital mobiliario:

[..] ¢ La totalidad de la contraprestacion,
cualquiera que sea su denominacion, percibida
por el sujeto pasivo que proceda de capitales co-
locados en cualquier clase de crédito publico o
privado.

d) La contraprestacion obtenida por el sujeto
pasivo, cualquiera que sea su denominacion,
como consecuencia de la titularidad de cuentas
en toda clase de instituciones financieras [...]

En una primera aproximacion, podria afirmarse
que el caracter amplio de las definiciones transcri-
tas permite calificar las primas de emision, amorti-
zacion, reembolso o conversion de activos finan-
cieros como rendimientos del capital mobiliario y
no como incrementos patrimoniales, ya que son
reiteradas las referencias a «cualquiera que sea su
denominacion», «cualguier clase de crédito publico
o privado», etcétera.

Sin embargo, un analisis en mayor profundidad
del Reglamento del IRPF nos lleva a constatar el
criterio contrario:

e Por lo que se refiere a las primas de conver-
sion de obligaciones en acciones (esto es, alimpor-
te de las ventajas concedidas a los titulares de
bonos convertibles al tiempo del ejercicio del dere-
cho de conversion, y que normalmente suelen for-
mularse como un porcentaje de descuento respec-
to del valor de cotizacion de las acciones entrega-
das), el articulo 87 del Reglamento las califica
como generadoras de incrementos o disminucio-
nes de patrimonio, cuya cuantia vendra determina-
da por la «diferencia entre el valor de adquisicion
de los titulos que se ceden y el que corresponda
a los titulos que se reciben o estampillan».

e En relacion con las primas de emision y amor-
tizaciéon o reembolso, el articulo 92 del Reglamen-
to, bajo el titulo de «Amortizacion de valores mobi-
liarios», admite la generacion de incrementos o dis-
minuciones patrimoniales al tiempo del reembolso
de activos financieros, «tomandose como valor de
enajenacion el de amortizacion de los referidos ti-
tulos».

e Por Gltimo, y en relacion con los posibles ren-
dimientos que, vinculados a primas de emision,
reembolso, conversion, o incluso a cupones de de-
vengo periddico, puedan ser generados en la trans-
mision de activos financieros, con o sin cotizacion
en Bolsa de Valores, los articulos 82 y 83 del Re-
glamento no ofrecen dudas al calificarlos como in-
crementos o disminuciones patrimoniales, estable-
ciendo adicionalmente reglas diferenciales y espe-
cificas en cuanto a la determinacion del importe
de los mismos.

Por lo que respecta al Impuesto sobre Socieda-
des (IS), el articulo 12 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre, considera como ingresos computables
a efectos de hallar la base imponible de este im-
puesto:

[..] b) Las contraprestaciones, cualquiera que
sea su denominacion o naturaleza, que provengan
directa o indirectamente de elementos patrimonia-
les, bienes o derechos, cuya titularidad correspon-
da al sujeto pasivo y que no se hallen afectos a
las actividades a que se refiere la letra a) anterior
(actividades empresariales o profesionales).

Con mayor claridad, el Reglamento del IS, apro-
bado por Real Decreto 2631/1982, de 15 de octu-
bre, califica como incrementos o disminuciones
patrimoniales:

a) La diferencia entre el valor de enajenacion y
el valor neto contable, en el caso de enajenacion
de valores mobiliarios (articulo 133).

b) La diferencia entre el valor de adquisicion de
los titulos que se reciben y el valor neto contable,
de los que se entregan en las operaciones de con-
version de obligaciones en acciones, todo ello con
las peculiaridades y excepciones que contiene el
articulo 138 del Reglamento.

¢) Las primas de emision de valores mabiliarios
de renta fija, aunque no las primas de amortizacion
o reembolso que sean calificadas como rendimien-
tos del capital mobiliario en los términos que reco-
ge el articulo 141 del Reglamento.

En conclusion, puede afirmarse que, de acuerdo
con la normativa basica de los impuestos per-
sonales, y salvo determinadas excepciones, la
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categoria de rendimientos del capital mobiliario sa-
tisfechos como consecuencia de la captacion o
utilizacion de capitales ajenos queda practicamen-
te circunscrita a los cupones de devengo periodico
(rendimientos explicitos), mientras que los rendi-
mientos vinculados a primas de emision, amortiza-
cion o reembolso y conversion de obligaciones en
acciones suelen recibir la calificacion de incremen-
tos o disminuciones patrimoniales.

La cuestion relativa a la calificacion tributaria
de los rendimientos procedentes de instrumen-
tos de captacion de recursos ajenos no es simple-
mente doctrinal. Son de sobra conocidas las dife-
rencias en el tratamiento tributario que la normativa
vigente otorga a los rendimientos de capital mobi-
liario y a los incrementos o disminuciones patrimo-
niales, y que pueden sistematizarse de la siguiente
forma:

1) Los rendimientos de capital mobiliario so-
portan una retencion a cuenta independientemente
de que el perceptor sea sujeto pasivo del IRPF o
del IS (10).

2) Los incrementos patrimoniales, cuando sea
una persona fisica su perceptor, toman en consi-
deracion, al tiempo de su calculo, el efecto de la
inflacion acumulada durante todo el periodo de
generacion. Para ello, debera fijarse el valor de ad-
quisicion mediante la aplicacion de los coeficientes
correctores que, respecto de adquisiciones reali-
zadas cada afo, determina el legislador en las
respectivas leyes de Presupuestos Generales del
Estado (11).

3) Al igual que en el apartado anterior, en el
ambito de aplicacion del IRPF, los incrementos pa-
trimoniales son susceptibles de compensacion con
disminuciones de patrimonio, circunstancia que no
puede alegarse de los rendimientos del capital mo-
biliario (12).

4) El tratamiento de los incrementos y disminu-
ciones patrimoniales y el de los rendimientos del
capital mobiliario son absolutamente diferentes
cuando el perceptor sea un no residente en nuestro
pais que actle en Espana sin la mediacion de es-
tablecimiento permanente. Incluso en este supues-
to, el régimen tributario dependera de la posible
aplicacién de convenio véalidamente suscrito para
evitar la doble imposicion internacional.

Las peculiaridades de esta cuarta matizacion
pueden responder, a grandes rasgos, a lo que se
recoge en el esquema 2.

Como conclusion de todo lo expuesto, cabe afir-
mar que en la normativa general de los impuestos

personales existe un tratamiento fiscal diferencia-
do para los incrementos o disminuciones patrimo-
niales y para los rendimientos del capital mobiliario.
Las diferencias apuntadas alcanzan su maxima ex-
presion cuando el perceptor sea un no residente
que actue en Espana sin establecimiento perma-
nente. En estos casos, el interés por las operacio-
nes de arbitraje en favor de los incrementos patri-
moniales (lavado de cupdn, etc.) se hace ain mas
evidente.

IV. NORMATIVA SOBRE ACTIVOS
FINANCIEROS Y MODIFICACION
PARCIAL DEL IRPF

La normativa sobre Régimen Fiscal de Determi-
nados Activos Financieros (13) persigue basica-
mente dos finalidades:

1) Lograr la transparencia en los mercados fi-
nancieros, permitiendo a la Hacienda Publica co-
nocer la identidad de quiénes intervienen en ellos
como adguirentes o transmitentes de cualquier cla-
se de valor mobiliario, asi como el importe y fecha
de cada transaccion.

Como es bien sabido, la exigibilidad de la infor-
macion mencionada tiene dos limites: los pagarés
del Tesoro y los activos financieros con retencion
en el origen (14).

En esta materia, conviene citar la norma conteni-
da en el articulo 109 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, donde se regula la
obligacién automatica de los intermediarios finan-
cieros de colaborar con la Hacienda Publica en
relacion con las transacciones de valores. Como
puede observarse en la norma transcrita, se man-
tienen las mismas excepciones que ya regulaba la
disposicién adicional primera de la Ley de Activos
Financieros (15).

2) Redisefnar el concepto tributario de «rendi-
mientos del capital mobiliario», que, a partir de la
entrada en vigor de esta normativa, se ve engrosa-
do con ciertos rendimientos calificados hasta ese
momento como incrementos de patrimonio.

La Ley de Activos Financieros contiene, en con-
secuencia, un concepto extensivo de los rendi-
mientos del capital mobiliario. En concreto, el apar-
tado 1 de su articulo primero dispone:

A los efectos del Impuesto sobre la Renta de
Personas Fisicas y del Impuesto sobre Socieda-
des, tendran la consideracion de rendimientos de
capital mobiliario las contraprestaciones de todo
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Esquema 2
REGIMEN TRIBUTARIO SEGUN CONVENIO CON OTROS PAISES

| Residentes en paises
con convenio

|
No tributacién en Espana '

Aplicacion del tipo de convenio

| Residentes en paises
sin convenio

Tributacién al 35 por 100

Tributacion al 25 por 100

tipo, dinerarias o en especie, satisfechas por la
captacion o utilizacion de capitales ajenos, inclui-
das las primas de emisién y de amortizacién y las
contraprestaciones obtenidas por los participes
no gestores en las cuentas en participacion, cre-
ditos participativos y operaciones analogas.

Por lo que se refiere a los rendimientos del capital
mobiliario procedentes de activos financieros, la
normativa diferencia dos categorias:

1. Rendimientos implicitos o, para ser mas
exactos, rendimientos procedentes
de activos con rendimiento implicito.

Se trata de aquellos rendimientos del capital mo-
biliario procedentes de activos financieros cuya
tributacion se fija en las condiciones de emision,
total o parcialmente, por diferencia entre el precio
satisfecho en la emision, primera colocacion o en-
doso y el comprometido a reembolsar al venci-
miento (16).

Las caracteristicas de estos activos financieros
y, en consecuencia, de tales rendimientos pueden
sistematizarse de la siguiente forma:

a) Los activos con rendimiento implicito sélo
generan rendimientos del capital mobiliario. En
consecuencia, las diferencias entre el precio de
colocacion o adquisicion y el de venta o reembolso
no tendran la calificacion de incrementos patrimo-
niales, sino, por el contrario, de rendimientos del
capital mobiliario.

b) Como directa consecuencia de la nota ante-
rior, los sujetos pasivos del IRPF que sean transmi-
tentes de estos activos no podran aplicar coefi-
cientes correctores a efectos de moderar la tribu-
tacion sobre los rendimientos obtenidos en la
transmision, ya que tales coeficientes tienen una

aplicacion estrictamente circunscrita a las variacio-
nes patrimoniales (incrementos o disminuciones).

¢) Adicionalmente a las dos notas anteriores,
los activos con rendimiento implicito deben ser in-
tervenidos obligatoriamente en cada transmision
por fedatario publico o institucion financiera, quien
expedira una certificacion acreditativa del precio
de cada transmision y calculara el rendimiento ob-
tenido en ésta por comparacion de aquel precio
con el anterior de adquisicion o, en su caso, colo-
cacion. Sobre el importe del rendimiento del capital
mobiliario obtenido en cada transmision debera
practicarse la oportuna retencion a cuenta, que
sera objeto de ingreso en el Tesoro (17).

2. Rendimientos explicitos

El concepto de rendimiento explicito que contie-
ne la normativa sobre activos financieros es resi-
dual respecto del correspondiente a los rendimien-
tos implicitos (18) y, en todo caso, mas amplio que
este Ultimo, ya que comprende rendimientos de
devengo periodico procedentes de operaciones fi-
nancieras que no pueden calificarse, en sentido
propio, como activos financieros (19).

Efectivamente, el articulo 2.° del Reglamento de
desarrollo de la Ley de Régimen Fiscal de determi-
nados Activos Financieros (20) contiene un con-
cepto expansivo de rendimientos explicitos que
responde a la siguiente literalidad:

[..] Tendran la consideracién de rendimientos
explicitos del capital mobiliario los intereses y
cualquier otra forma de retribucion expresamente
pactada como contraprestacion a la utilizacion o
captaciéon de recursos ajenos que no se encuen-
tren incluidos en el concepto de rendimientos im-
plicitos de activos financieros definidos en el ar-
ticulo 7.° del presente Real Decreto.
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En una interpretacion literal, puede afirmarse
que, si bien la normativa vigente se refiere a rendi-
mientos implicitos del capital mobiliario para refe-
rirse a los procedentes de determinados activos
financieros, los rendimientos explicitos pueden
proceder de operaciones financieras diversas, in-
dependientemente de que éstas se vinculen a va-
lores mobiliarios transmisibles (activos financie-
ros).

Por lo que respecta al régimen tributario de los
activos con rendimiento explicito, cabe decir:

a) Se trata de activos generadores de dos tipos
de rendimientos:

e Rendimientos del capital mobiliario proceden-
tes de cada cupon de devengo periodico.

® Incrementos —o, en su caso, disminuciones—
patrimoniales generadas en cada transmision.

b) Para los sujetos pasivos del IRPF gque sean
transmitentes de activos con rendimiento explicito
cabe la aplicacion, en su caso, de los oportunos
coeficientes correctores a efectos de cuantificar el
importe del incremento o disminucion patrimonial
obtenido.

c) Los activos con rendimiento explicito no es-
tan sometidos, por motivos fiscales, a ninguna for-
malidad en su transmision.

Una vez analizadas las peculiaridades del régi-
men tributario de unos y otros activos financieros,
conviene precisar, para evitar posibles confusiones
entre ambas categorias de activos, que los activos
con rendimiento implicito deben contener, en sus
condiciones de emision, alguna formula de retribu-
cion vinculada a los precios de reembolso o con-
version (21). Es, en definitiva, ese caracter origina-
rio y no sobrevenido el que permite afirmar la cali-
ficacion de este rendimiento como implicito del
capital mobiliario y no incremento patrimonial.

Por lo que respecta a la Ley de Reforma Parcial
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas, conviene comentar dos cuestiones:

e Por un lado, la adecuacion de su texto en lo
relativo a los incrementos y disminuciones patrimo-
niales al contenido de la Ley de Régimen Fiscal de
Determinados Activos Financieros. En este senti-
do, el articulo 20, apartado ocho de la Ley 44/1978,
de 8 de septiembre, en su nuevo texto, exceptula,
en sus letras a) y f), la existencia de incrementos
o disminuciones de patrimonio respecto de los va-
lores mencionados en el articulo 17, apartado 2,
letra ¢) (22).

» Por otro, la regulacion de un sistema de com-
pensacion exclusiva de disminuciones con incre-
mentos patrimoniales afecta, de modo especifico,
al regimen tributario de los activos financieros, ya
que las eventuales «minusvalias» de un inversor
podran conjugarse, entre otros, con incrementos
patrimoniales procedentes de la enajenacion de
activos con rendimiento explicito, pero nunca con
rendimientos procedentes de activos retribuidos
implicitamente.

V. LOS ACTIVOS CON RENDIMIENTO MIXTO
Y LA MODIFICACION INCLUIDA
EN LA DISPOSICION ADICIONAL 9. DE
LA LEY DE DISCIPLINA E INTERVENCION
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

A efectos tributarios, podemos definir como ac-
tivos financieros con rendimiento mixto aquéllos
retribuidos parcialmente de forma explicita y, adi-
cionalmente, con rendimiento implicito, esto es, a
través de primas de emision, reembolso, amortiza-
cion, o incluso conversion.

Conviene advertir que los activos con rendimien-
to mixto no estan sujetos a ningtin régimen fiscal
especial, esto es, o les son de aplicacion las pecu-
liaridades propias de los activos con rendimiento
explicito o, por el contrario, quedan sujetos a las
normas que delimitan el tratamiento tributario de
los activos con rendimiento implicito. En otras pa-
labras: la cuestién se centra en precisar si los ac-
tivos con rendimiento mixto son, a efectos fiscales,
de rendimiento explicito o de rendimiento implicito.

El Reglamento de Activos Financieros contiene
una definicion extensiva del concepto de activos
financieros con rendimiento implicito, quedando
integrados en esta categoria aquellos valores mo-
biliarios representativos de la captacion o utiliza-
cion de capitales ajenos cuyo rendimiento se fije,
«total o parcialmente», de forma implicita (23).

Quiere esto decir que un activo es «de rendimien-
to implicito» por el hecho de ser retribuido parcial-
mente de foma implicita, e independientemente del
volumen o cuantia de su retribucion por cupon (de
naturaleza explicita).

En conclusion, puede afirmarse que, en la siste-
matica de la Ley de Activos Financieros, todos los
activos con rendimiento mixto deben soportar el
régimen tributario propio de los activos con rendi-
miento implicito.

La anterior conclusion, unida al hecho del dife-
rente tratamiento que el ordenamiento tributario
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otorga a las dos categorias de activos (24), obligo
a desarrollar un proceso de reflexion en relacion
con el tratamiento que deberia ser aplicable a
aquellos activos que, siendo de rendimiento mixto,
fueran retribuidos «preferentemente» a través de la
técnica de los rendimientos explicitos.

Como consecuencia del proceso de reflexion co-
mentado, se procedio a la modificacion normativa
oportuna, que quedo incluida en la disposicion adi-
cional 9.2 de la Ley de Disciplina e Intervencion de
las Entidades de Crédito (25).

En concreto, la norma citada incorpora un se-
gundo parrafo al articulo 3.°, numero 1, de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
Determinados Activos Financieros, con el siguiente
tenor literal:

No obstante, los titulos representativos de la
captacion de capitales ajenos seguiran el regi-
men recogido en esta Ley para los activos finan-
cieros con rendimiento explicito, cuando el efec-
tivo anual que produzcan en esta naturaleza sea
igual o superior al que resultaria de aplicar el tipo
de interés que, a este efecto, se fije en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado o, en su de-
fecto, el tipo de interés legal del dinero vigente en
el momento de la emision, aunque en las condicio-
nes de emision o amortizacion se hubiera fijado,
total o parcialmente, de forma implicita, otro ren-
dimiento adicional.

Como puede observarse, el mecanismo que di-
sefa la norma transcrita se circunscribe a separar
dos categorias de activos financieros con rendi-
miento mixto en funcién de su retribucion efectiva
de naturaleza explicita:

a) Aquellos activos que estén retribuidos con
un interés explicito nominal equivalente a un efec-
tivo superior al considerado como minimo. En rela-
cion con éstos, seran de aplicacion las normas
tributarias propias de todo activo de naturaleza ex-
plicita.

b) Aquellos otros retribuidos explicitamente
por debajo del tipo minimo. Esta segunda catego-
ria es destinataria del régimen fiscal de los activos
con rendimiento implicito.

Conviene advertir que el tipo que habra de ser
objeto de comparacion sera el efectivo de natura-
leza explicita, esto es, el capitalizable anualmente.
En caso de que se haga constar en la emision un
tipo explicito nominal (esto es, con un periodo de
capitalizacion distinto del ano) sera preciso, con
caracter previo a la comparacion comentada, hallar
su equivalencia con un interés efectivo y, por tanto,
con periodo de capitalizacion anual.

Por lo que se refiere al tipo de interés explicito
minimo, la norma en cuestion establece un sistema
doble de fijacion:

1) Si la Ley de Presupuestos contiene alguna
referencia al respecto, habra que estar a su conte-
nido.

2) En otro caso, el tipo de interés explicito mi-
nimo sera el tipo de interés legal del dinero vigente
al tiempo de la emision del activo.

La normativa dictada en desarrollo de la disposi-
cion adicional 9.° de la Ley de Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito ha sido extensa.

Por lo que se refiere al ano 1989, cabe citar las
siguientes normas:

— Disposicion adicional 3.2.3 de la Ley 37/1988,
de 28 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para 1989 (26).

— Resolucion de 9 de diciembre de 1988, por
la que se hacen publicos los resultados de la se-
gunda subasta de bonos del Estado al 11,25 por
100, emisién de 18 de noviembre de 1988 (BOE
de 16 de diciembre).

— Resolucion de 15 de marzo de 1989, por la
que se hace publico el tipo de interés nominal para
el segundo trimestre natural de 1989, a efectos de
lo que establece la disposicion adicional 3.3 de la
Ley 37/1988, de 28 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1989 (BOE de 20 de
marzo) (27).

— Resolucion de 27 de junio de 1989, en los
mismos términos que la anterior, pero relativa al
tercer trimestre natural de 1989 (BOE de 30 de
junio).

— Resolucion de 26 de septiembre de 1989,

relativa al cuarto y Ultimo trimestre de 1989 (BOE
del 28 de septiembre).

Por lo que se refiere al afio 1990, se han dictado,
al respecto, las siguientes normas:

— Disposicion adicional 5.2, apartado 3, de la
Ley 4/1990, de 29 de junio, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1990. Tiene interés reproducir
el texto de esta disposicion, ya que se modifica,
perfeccionandolo, el texto de la norma contenida
en la Ley de Presupuestos para 1989.

En concreto, la norma dispone:

A efectos de lo dispuesto en el parrafo segundo
del nimero 1 del articulo 3 de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, de Régimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros, en la redaccion dada al mis-
mo por la Disposicion Adicional Novena de la Ley
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26/1988, de 28 de julio, sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito, el tipo de
interés efectivo anual sera, durante cada trimestre
natural, el que resulta de disminuir en dos puntos
porcentuales el tipo efectivo correspondiente al
precio medio ponderado redondeado que hubiera
resultado en la Ultima subasta del trimestre prece-
dente correspondiente a bonos del Estado a tres
anos, si se tratara de activos financieros con plazo
igual o inferior a cuatro anos; a bonos del Estado
a cinco anos, si se tratara de activos financieros
con plazo superior a cuatro anos, pero igual o
inferior a siete, y a obligaciones del Estado si se
tratara de activos con plazo superior.

Si se realiza un anadlisis comparativo entre esta
norma y la contenida en la disposicion adicio-
nal 3.2.3, de la Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1989, conviene tener presente las si-
guientes circunstancias:

A) Se ha perfeccionado la redaccion del texto,
ya que las referencias son ahora a tipos de interés
efectivo (esto es, capitalizable anualmente) y no
nominal.

B) Se ha sofisticado el mecanismo de calculo
del tipo de interés minimo explicito, ya que se di-
ferencian tres tipos de interés segun el plazo de
duracion del activo:

a) Activos financieros hasta cuatro afos de du-
racion. En este caso, se utilizara el tipo correspon-
diente al precio medio de la ultima subasta de bo-
nos del Estado a tres anos, aunque reducido en
dos puntos porcentuales.

b) Activos a mas de cuatro afos y hasta siete
afos. Debera reducirse en dos puntos porcentua-
les el tipo correspondiente al precio medio redon-
deado de la ultima subasta de bonos del Estado a
cinco afos.

¢) Activos financieros emitidos por un plazo su-
perior a siete anos. El tipo de referencia (que debe-
ra ser objeto de la consabida reduccion de dos
puntos porcentuales) serd el correspondiente al
precio medio ponderado redondeado de la ultima
subasta de obligaciones del Estado.

Este ultimo mecanismo, en el que se contempla
la fijacién de tres tipos minimos de referencia, ha
sido utilizado por primera vez —dada la fecha de
publicacion de la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1990 (28)— en la Resolucion de
10 de septiembre de 1990, correspondiente al
cuarto trimestre de 1990.

— Resolucion de 11 de diciembre de 1989, de
la Direccién General del Tesoro y Politica Financie-
ra, por la que se hace publico el tipo de interés

nominal para el primer trimeste natural de 1990, a
efectos de lo dispuesto en la disposicion adicional
3.2.3, de la Ley 37/1988, de 28 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1989
(BOE del 18 de diciembre).

— Resolucion de 14 de marzo de 1990, relativa
al segundo trimestre natural de 1990 (BOE del 19
de marzo).

— Resolucion de 28 de junio de 1990, referente
al tercer trimestre natural de 1990 (BOE del 29 de
junio).

— Resolucién de 10 de septiembre de 1990,
relativa al cuarto trimestre de 1990 (BOE del 17 de
septiembre).

Del juego de las anteriores disposiciones pode-
mos extraer el siguiente cuadro de tipos minimos
explicitos relativo a todo el periodo en que esta
normativa ha estado en vigor:

Afo 1989

Primer trimestre: 9,25 por 100
Segundo trimestre: 10,763 por 100
Tercertrimestre: 11,042 por 100
Cuarto trimestre: 11,212 por 100

Ano 1990

Primer trimestre: 11,316 por 100
Segundo trimestre: 12,486 por 100
Tercertrimestre: 12,499 por 100
Cuarto trimestre: 12,422 por 100 (activos hasta
4 anos).
12,268 por 100 (activos a mas
de 4 anos y hasta 7 afos).
11,498 por 100 (activos a mas
de 7 anos).

Por lo que se refiere al ejercicio de 1991, el Pro-
yecto de Ley de Presupuestos Generales del Esta-
do preve también para ese afo la vigencia de una
norma de fijacion de tipos explicitos minimos con
periodicidad trimestral.

VI. LOS RENDIMIENTOS
DE ACTIVOS FINANCIEROS
EN EL PROYECTO DE LEY
DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
DE LAS PERSONAS FISICAS

El Boletin Oficial de las Cortes Generales de 4
de agosto de 1990 ha publicado recientemente el
Proyecto de Ley del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas. No es mi pretension, en estas
lineas, hacer un analisis en profundidad del conte-
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nido y estructura del Proyecto de Ley, aungue si
parece imprescindible resaltar determinadas cues-
tiones generales que afectan de forma importante
a la tributacion por este impuesto de los rendimien-
tos del capital mobiliario y, para ser mas estrictos,
de los procedentes de activos financieros.

1) Se disena un nuevo esquema de tributacion
de los incrementos y disminuciones patrimoniales.
Sin entrar en un analisis detallado del mecanismo
de tributacion que se propone para las variaciones
patrimoniales, podemos afirmar que se pasa de un
sistema de «tributacion corregido», con compen-
saciones exclusivas entre incrementos y disminu-
ciones patrimoniales, a otro de eliminacion lineal
de los incrementos patrimoniales en funcion del
tiempo de generacion, aunque se mantiene el es-
quema de compensacion exclusiva entre incre-
mentos y disminuciones patrimoniales.

El sistema proyectado supone una importante
disminucion, en términos generales, de la tributa-
cion de las plusvalias, circunstancia que produce
un cierto alejamiento en el tratamiento fiscal pro-
yectado para incrementos patrimoniales y para
rendimientos del capital mobiliario. Podemos tra-
zar, en hipétesis, un esquema comparativo (esque-
ma 3).

Como conclusién a esta primera caracteristica,
podemos afirmar que la cada vez mayor diferencia-
cion en el tratamiento fiscal de rendimientos del
capital mobiliario e incrementos y disminuciones
patrimoniales obliga a ser extremadamente caute-
loso a la hora de precisar los limites que separan
ambas categorias tributarias, a efectos de impedir
que se produzcan movimientos financieros inde-
seables en busqueda del mejor trato fiscal (arbitra-
je, lavado de cupon, etcétera).

2) Ampliacion del concepto de rendimientos
del capital mobiliario respecto de los rendimientos
procedentes de operaciones de seguro sobre la
vida.

Efectivamente, el articulo 37, apartado uno, nu-
mero 3, letra ¢) considera como rendimientos del
capital mobiliario «los procedentes de seguros
de capital diferido o mixto, cuya duracion sea infe-
rior a diez anos y de operaciones de capitalizacion».

No es éste el momento oportuno para analizar
la problematica de la tributacion de las operaciones
de seguro de vida a la luz de la que sera futura Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas. Un analisis en profundidad desbordaria la mo-
desta pretension de este capitulo. Por otro lado,
este tema es objeto de estudio en otras paginas
de esta misma obra.

3) Liberacion de tributacion de determinadas
rentas financieras obtenidas en Espana por no re-
sidentes que actlen en nuestro pais sin la media-
cion de establecimiento permanente, y que sean,
sin embargo, residentes en otros paises miembros
de la Comunidad Econdmica Europea.

En concreto, el parrafo 1.° del apartado uno del
articulo 17 del Proyecto de Ley, dispone:

No obstante lo dispuesto en la letra b) del apar-
tado uno del articulo 11 de esta Ley, los intereses
e incrementos de patrimonio derivados de bienes
muebles no se consideraran obtenidos en Espana
cuando correspondan a personas fisicas no suje-
tas por obligacion personal de contribuir que ten-
gan su residencia habitual en otros estados miem-
bros de la Comunidad Econdmica Europea y no
operen a través de establecimiento permanente
en Espana.

La norma en cuestion se completa con dos
disposiciones incluidas en los siguientes parrafos
del mismo apartado: una relativa a la excepcion
correspondiente a incrementos de patrimonio ob-
tenidos en la enajenacion de acciones o participa-
ciones de sociedades titulares de inmuebles situa-
dos en Espana, y otra referente a la excepcién
correspondiente a rendimientos e incrementos ob-
tenidos a través de aquellos territorios de la Comu-

Esquema 3
PROYECTO DE NUEVO SISTEMA TRIBUTARIO

Tributacién sobre intereses nominales
(sin correccion alguna)

Tributacion eliminada linealmente por simple
transcurso del tiempo

17




nidad Econémica Europea calificados reglamenta-
riamente como «paraisos fiscales».

Conviene advertir que la calificacién de rendi-
mientos del capital mobiliario no obtenidos en Es-
pafa queda circunscrita, tal y como dispone el Pro-
yecto de Ley, a intereses, esto es, a rendimientos
satisfechos como contraprestacion a la captacion
o utilizacion de capitales ajenos.

Por otro lado, la disposicion adicional 8.7 del Pro-
yecto de Ley amplia al ambito del IS la norma antes
transcrita sobre rentas no obtenidas en Espafa.

4) Por ultimo, conviene analizar en mas detalle
las novedades que, relativas a activos financieros,
contiene el articulo 37 del Proyecto de Ley.

El nimero 2 del apartado uno de este articulo
utiliza una nueva terminologia para titular a las que
hasta ahora se denominaban contraprestaciones
satisfechas por la captacion o utilizacion de capita-
les ajenos: «Rendimientos obtenidos por la cesion
a terceros de capitales propios». Como puede ob-
servarse, el Proyecto de Ley define estos rendi-
mientos del capital desde la Optica de quien los
obtiene y no desde la del que los satisface. De
acuerdo con el texto del Proyecto de Ley:

Tienen esta consideracion las contraprestacio-
nes de todo tipo, cualquiera que sea su denomina-
cion, dinerarias o en especie, obtenidas por la ce-
sion a terceros de capitales propios.

Rendimientos implicitos

En el Proyecto de Ley se mantiene, con ciertas
modificaciones, el concepto de rendimientos impli-
citos en los términos en que ha sido objeto de
analisis en paginas anteriores.

En concreto, el Proyecto normativo dispone:

Tienen tal consideracion los generados me-
diante diferencia entre el importe satisfecho en la
emision, primera colocacion o endoso y el com-
prometido a reembolsar al vencimiento en aque-
llas operaciones cuyo rendimiento se fije, total o
parcialmente, de forma implicita a través de cua-
lesquiera valores mobiliarios utilizados para la
captacion de recursos ajenos.

Se incluyen como rendimientos implicitos las
primas de emision, amortizacion o reembolso.

La principal novedad que contiene el Proyecto
de Ley en la materia relativa a activos con rendi-
miento implicito es el nuevo tratamiento que pro-
yecta para las obligaciones convertibles. En con-
creto, se dispone:

No se consideraran, sin embargo, como rendi-
mientos del capital mobiliario las primas de con-
version de valores representativos de la captacion
de recursos ajenos en valores representativos de
fondos propios de sociedades.

Esta modificacion no sélo ha de afectar a los
sujetos pasivos del IRPF, sino, adicionalmente, a
las entidades sujetas al IS, ya que la disposicion
adicional 7.2 del Proyecto de Ley modifica el articu-
lo 1.° de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre
Régimen Fiscal de Determinados Activos Financie-
ros, anadiéndole un nuevo parrafo con el siguiente
tenor literal:

No tendran esta consideracion (29) las primas
de conversion de valores representativos de la
captacion de recursos ajenos en valores represen-
tativos de fondos propios de sociedades (30).

La primera duda que se suscita ante la lectura
de los textos proyectados es la interpretacion que
ha de darse a la expresion «prima de conversions.

Una obligacién convertible, al margen de la retri-
bucién incorporada en los cupones de devengo
periédico, puede, en lineas generales, materializar
ventajas para el bonista a través de los siguientes
procedimientos:

e Precio inicial de adquisicion por debajo del
nominal (prima de emisién).

e Valoracién de la obligacién al tiempo de la
conversion por encima del nominal (prima de amor-
tizacion o reembolso).

e Valoracion de la accion o acciones entregadas
en la conversion por debajo de su valor de mercado
(prima de conversion, en sentido estricto).

Una interpretacion excesivamente limitativa del
concepto «prima de conversién» podria hacer-
nos pensar en una calificacion de rendimientos del
capital mobiliario implicitos para las primas de
emision y amortizacién de obligaciones converti-
bles (31).

Por el contrario, un analisis mas atento y siste-
matico del articulado del Proyecto de Ley nos lleva,
precisamente, a mantener la opinion contraria.

Efectivamente, el Ultimo parrafo de la letra h) del
apartado uno del articulo 48 del Proyecto de Ley,
relativo a la determinacion del incremento o dismi-
nucién patrimonial en casos de transmision, amor-
tizacion, canje o conversion de valores, dispone:

No obstante, si la conversion se realizase en
valores representativos de fondos propios de so-
ciedades, se estimara que no existe incremento o
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disminucion de patrimonio, tomandose como va-
lor de adquisicion de aguéllos, a efectos de futuras
transmisiones, el importe desembolsado para la
adquisicion de los valores originarios y posterior-
mente para la conversion.

Una norma con la misma redaccion es incluida
en el articulo 15 de la Ley 61/1978, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto sobre Sociedades, en la mo-
dificacion de éste, propuesta en la disposicion adi-
cional 5.7 del Proyecto de Ley.

De la norma anteriormente transcrita debe con-
cluirse que la diferencia entre el precio de adquisi-
cién de obligaciones convertibles calificadas como
de rendimiento explicito y el valor de mercado de
la parte correspondiente de acciones entregadas
en la conversion no deberia tributar en el momento
mismo de la conversion, sino, por el contrario, al
tiempo de la transmision futura de la accion o ac-
ciones, dando lugar a un mayor incremento patri-
monial (o0 menor disminucién) (32).

Rendimientos explicitos

El Proyecto de Ley mantiene una definicion resi-
dual de esta categoria tributaria al establecer:

Rendimientos explicitos. Quedan incluidos den-
tro de esta categoria los intereses y cualguier otra
forma de retribucion expresamente pactada como
contraprestacion a la cesion a terceros de capita-
les propios y que no este comprendida en el con-
cepto de rendimientos implicitos en los términos
que establece la letra anterior.

Rendimientos mixtos

La principal novedad relativa a los rendimientos
de activos retribuidos de forma mixta (por cupones
y, adicionalmente, por primas de emision, amorti-
zacion, etc.) es, precisamente, su simple mencion
en el Proyecto de Ley. Sin embargo, nuestras ob-
servaciones y comentarios en el epigrafe de este
trabajo relativo a tales activos financieros mantie-
nen, en esencia, su vigencia. Quiere esto decir que
sigue sin existir un régimen fiscal peculiar para es-
tos activos. La cuestion se circunscribe a precisar
cuando deberan ser considerados estos activos
fiscalmente como de rendimiento explicito o, por
el contrario, destinatarios del régimen propio de
los retribuidos de forma implicita.

La norma general que se incluye en el Proyecto
de Ley (33) no difiere ostensiblemente de la que
contenia la disposicion adicional 9.7 de la Ley de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Cré-
dito. Tan sélo puede citarse la nueva referencia a

la vigencia temporal de la Ley de Presupuestos
Generales del Estado que ha de fijar el tipo de
interés minimo explicito a efectos de la calificacion
de los diferentes activos. La mencion a la Ley de
Presupuestos Generales del Estado correspon-
diente al ejercicio en que se produzca la emision
del activo parece obvia, aunque, ciertamente, es
una precision que no se contenia en el texto de la
disposicion adicional 9.* de la Ley 26/1988, sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Cré-
dito.

Mayor interés tienen las referencias a activos fi-
nancieros con rendimiento variable o flotante, que
plantean en la actualidad graves dificultades en
orden a la aplicacion del mecanismo descrito para
su calificacion como de rendimiento implicito o ex-
plicito.

El ultimo parrafo de la letra ¢) del nurmero 1 del
apartado uno del articulo 37 del Proyecto de Ley
regula esta materia en los siguientes términos:

A efectos de lo dispuesto en esta letra, y respec-
to de las emisiones de activos financieros con ren-
dimiento variable o flotante, se tomara como inte-
rés efectivo de la operacion su tasa de rendimiento
interno, considerando Unicamente los rendimien-
tos de naturaleza explicita y calculada, en su caso,
con referencia a la valoracion inicial del parametro
respecto del cual se fije periodicamente el importe
definitivo de los rendimientos devengados.

De acuerdo con el contenido de este proyecto
de norma, podemos realizar el siguiente analisis:

a) Activos financieros con rendimiento varia-
ble. La norma quiere referirse con esta terminologia
a emisiones de activos financieros con cupones a
interés variable, aunque determinado previamente
en su cuantia.

En relacion con estos activos, la soluciéon que
propone la norma no puede ser mas razonable: se
trata de hallar una «peculiar» tasa de rendimiento
interno considerando exclusivamente los rendi-
mientos de naturaleza explicita (34).

Esta «tasa de rendimiento interno explicita» seria
el tipo de interés efectivo anual de naturaleza expli-
cita equivalente, desde el punto de vista financiero,
a los intereses explicitos variables pactados en las
condiciones de emision de activo. En consecuen-
cia, la comparacién con el tipo de interés minimo
debera hacerse tomando en consideracion esta
tasa de rendimiento interno explicita.

b) Activos financieros con rendimiento flotante.
Cada vez es mas frecuente en el mercado financie-
ro la emision de todo tipo de activos, cuya retribu-
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cion depende de la evolucién posterior de una de-
terminada magnitud (MIBOR, LIBOR, etcétera.)

El desconocimiento, al tiempo de la emision del
activo, de la evolucion futura del parametro utiliza-
do para cuantificar el importe definitivo de los ren-
dimientos de devengo periédico dificulta extra-
ordinariamente la aplicacion de la regla de califica-
cion del activo como de rendimiento implicito o
explicito.

Por todo ello, la norma incluida en el Proyecto
de Ley utiliza la hipotesis de la valoracion en el
momento inicial de emision del activo del parame-
tro que sirva de referencia para cuantificar periodi-
camente los rendimientos explicitos. Por lo demas,
debera utilizarse la misma técnica que la descrita
para las emisiones de activos financieros con inte-
rés variable (35).

La diferencia entre las soluciones que adopta el
Proyecto de Ley para estas emisiones consiste en
gue si para los activos con rendimiento variable
prefijado la regla es, de alguna manera, exacta, por
el contrario, respecto de los activos con interés
flotante, el mecanismo se basa en la «hipotesis
incierta» de la estabilidad del parametro que sirve
de referencia para cuantificar periddicamente los
intereses devengados (36).

NOTAS

(1) Cabe citar, entre otros, el denominado «Matador», esto
es, el correspondiente a activos emitidos en Espafia por no
residentes en nuestro pais y dirigido al ahorro e inversion nacio-
nal e internacional o, desde un punto de vista diverso, el mer-
cado de anotaciones en cuenta para deuda del Estado.

(2) Se trata de la Resolucion sobre operaciones a plazo, a
futuros y opciones sobre deuda del Estado anotada. (Publicada
en el BOE num. 74, de 28 de marzo de 1989.)

(3) La posicion descrita derivo del texto de las propuestas
presentadas en febrero de 1989 por la Comision de las Comu-
nidades Europeas a efectos de dar cumplimiento al mandato,
antes transcrito, contenido en el texto de la Directiva de 24 de
junio de 1988.

Las propuestas citadas (hoy dia abandonadas) consistian en
una propuesta de Directiva sobre establecimiento de una reten-
cion en la fuente sobre todos los intereses satisfechos en el
territorio de la Comunidad (a un tipo minimo del 15 por 100) y
en otra de modificacion de la Directiva de 1977 sobre asistencia
mutua (799/77/CEE), impidiendo la invocacion de la practica
administrativa sobre secreto bancario para negar informacion
con trascendencia tributaria, aunque, eso si, admitiendo a tal
efecto la invocacion del «secreto bancario legislativo», esto es,
el establecido mediante norma con rango de Ley.

(4) Estoes, delrendimiento explicito de devengo periodico.

(5) Por ejemplo, que el rendimiento del capital mobiliario
esté bonificado fiscalmente para personas fisicas o juridicas
(siempre que, en este ultimo caso, no se trate de entidades
financieras) o, por otro lado, que sea un no residente convenido
(esto es, residente en pais con el que Espana haya suscrito
validamente un convenio para evitar la doble imposicion inter-
nacional) el perceptor de la renta. En este ultimo caso, el inver-
sor tendra un especifico interés en obtener en Espana incre-
mentos patrimoniales, que tributaran integramente en el pais
de residencia, y no rendimientos de capital mobiliario, sujetos,
normalmente, a una retencion e impuesto definitivo por obliga-
cion real en nuestro pais.

(6) Publicado en el Boletin Oficial del Estado de 23 de marzo
de 1989.

(7) Publicado en el Boletin Oficial def Estado de 8 de julio
de 1989.

(8) No olvidemos que la Ley habla de «cualquier otro ti-
tulo [..]

(9) En este sentido, véase articulo «La fiscalidad de los ac-
tivos financieros», dentro de la obra colectiva Fiscalidad de las
operaciones financieras, Escuela de la Hacienda Publica, Ma-
drid, 1989.

(10) Actualmente, al tipo del 25 por 100, tal y como dispone
el articulo 1.° del Real Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, sobre
medidas financieras y fiscales urgentes.

(11) Como es bien sabido, la aplicacion de los coeficientes
correctores citados no corrige de una manera absoluta el efecto
de la disminucion en el poder adguisitivo de la moneda, por lo
que no puede hablarse, propiamente, de que la normativa espa-
fiola no grave, en alguna medida, plusvalias monetarias. Ahora
bien, en los términos que nos interesan, el gravamen sobre
plusvalias es siempre menor que el que han de soportar los
intereses que tributan de forma nominal.

(12) Esta peculiaridad, que supone una diferenciacion en
el tratamiento fiscal de incrementos y disminuciones de patri-
monio y rendimientos del capital mobiliario, procede la Ley
48/1985, de 27 de diciembre, de Reforma Parcial del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas. A los efectos que ahora
interesan, se ha producido un alejamiento en el tratamiento
tributario de ambas categorias de rendimientos, acrecentando-
se el interés por las operaciones de arbitraje (esto es, de cambio
artificial en la calificacion juridico-tributaria del rendimiento per-
cibido).

(13) Ley 14/1985, de 29 de mayo, modificada por la dispo-
sicion adicional 9.7 de la Ley 26/1988, sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito, y desarrollada por el Re-
glamento aprobado por Real Decreto 2027/1985, de 23 de oc-
tubre.

(14) El primer parrafo del nimero 1 de la disposicion adicio-
nal primera de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, se refiere a esta
materia en los siguientes términos: «Los fedatarios publicos que
intervengan o medien en la emisién, suscripcion y transmision
de valores mobiliarios y cualesquiera otros titulos-valores o
efectos publicos, salvo los pagares del Tesoro y los regula-
dos por el articulo cuarto de esta Ley, vendran obligados a
comunicar tales operaciones a la Administracion Tributaria pre-
sentando relacion nominal de compradores y vendedores, clase
y namero de titulos transmitidos, precios de compra o venta y
nombre, razén social, documento nacional de identidad o codi- |
go de identificacion, segin el caso, fecha de transmision y
domicilio del adquirente y vendedor, en los plazos y de acuerdo
con el modeio que determine el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.»
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(15) Dispone este articulo: «Las entidades emisoras de
valores, las Sociedades y Agencias de Valores y los demas
intermediarios financieros quedan obligados a comunicar a la
Administracion Tributaria cualquier operacion de emision, sus-
cripcion y transmision de valores en la que hubieran intervenido.
Esta comunicacion implicara la presentacion de relaciones no-
minales de compradores y vendedores, clase y numero de los
valores transmitidos, precios de compra o venta, fecha de la
transmisién y numero de identificacion fiscal del adguirente y
transmitente en los plazos y en la forma que reglamentariamente
se determine.

»A los efectos previstos en el parrafo anterior, quien pretenda
adquirir o transmitir valores debera comunicar, al tiempo de dar
la orden correspondiente, su numero de identificacion fiscal a
la entidad emisora e intermediarios financieros respectivos, que
no atenderan aquélla hasta el cumplimiento de dicha obligacion.

»Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de
las salvedades previstas en esta materia por la disposicion adi-
cional primera, apartado 1, de la Ley 14/1985, de 29 de mayo,
de Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros.»

(16) El articulo primero, apartado 2 de la Ley 14/1985, cali-
fica como rendimientos del capital mobiliario «[...] la diferencia
entre el importe satisfecho en la emision, primera colocacion o
endoso y el comprometido a reembolsar al vencimiento en
aquellas operaciones, cuyo rendimiento se fije, total o parcial-
mente, de forma implicita a traves de documentos tales como
letras de cambio, pagares, bonos, obligaciones, cédulas y cual-
quier otro titulo similar utilizado para la captacion de recursos
ajenos.»

(17) Laretencion debera practicarse aplicando el tipo vigen-
te que, desde julio de 1989, es del 25 por 100, al establecerlo
asi el articulo 1.° del Real Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio.

(18) Son rendimientos explicitos aquellos que no estan
comprendidos en la categoria de rendimientos implicitos.

(19) Esencialmente, préstamos y creditos no incorporados
a valores mobiliarios transmisibles.

(20) Aprobado por Real Decreto 2027/1985, de 23 de oc-
tubre.

(21) La calificacion de las obligaciones convertibles como
activos con rendimiento implicito cuando tengan «prima de con-
version» ha recibido su mas firme apoyo en mi articulo «La
fiscalidad de las obligaciones convertibles», Carta tributaria,
monografias, numeros 69 y 70.

(22) En este ultimo precepto, se reproduce, casi literalmen-
te, el concepto de rendimientos del capital mobiliario, en los
términos del articulo 1.° de la Ley 14/1985, de 29 de mayo de
Activos Financieros.

(23) Efectivamente, el apartado 1 del articulo 7.° del Regla-
mento de Activos Financieros dispone: «Tendran la considera-
cion de rendimientos implicitos del capital mobiliario los gene-
rados mediante diferencia entre el importe satisfecho en la emi-
sion, primera colocacion o endoso y el comprometido a reem-
bolsar al vencimiento de aquellas operaciones, cuyo rendimien-
to se fije, total o parcialmente, de forma implicita a través de
documentos, tales como letras de cambio, pagarés, bonos,
obligaciones, cédulas y cualquier otro titulo similar utilizado
para la captacion de recursos ajenos.

»Se incluyen como rendimientos implicitos las primas de emi-
sion, amortizacion o reembolso.»

(24) No olvidemos que los «activos implicitos»: a) son gene-
radores tan solo de rendimientos de capital mobiliario; b) no

permiten, en su transmision o amortizacion, la aplicacion de
coeficientes correctores; ¢) sus rendimientos no son compensa-
bles con disminuciones de patrimonio, y d) estan sujetos a un
regimen formal especial de intervencion y expedicion de certi-
ficaciones acreditativas del precio pactado en cada transmision.

(25) Ley 26/1988, de 29 de julio.

(26) Enconcreto, la citada norma dispone: «El tipo de interes
nominal, a efectos de lo dispuesto en el segundo parrafo del
numero 1 del articulo 3. de la Ley 14/1985, de 28 de mayo,
de Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros, en la
redaccion dada al mismo por la disposicion adicional novena
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito, sera, durante cada trimestre natu-
ral, el que resulte de disminuir en dos puntos porcentuales el
tipo efectivo correspondiente al precio medio ponderado redon-
deado de la ultima subasta de bonos del Estado del trimestre
precedente.»

Obsérvese que la referencia de la norma a «tipo de interés
nominal» no parece, desde luego, correcta, al menos si se en-
tiende el concepto como tipo de interés al que corresponde un
determinado periodo de capitalizacion, que podria ser distinto
del afno (en ese caso no coincidira el tipo nominal con el efec-
tiva).

(27) Ver observacion en la nota 26, cuyo sentido se extiende
tambien al titulo de esta Resolucion.

(28) 30 de junio de 1990.

(29) Esto-es, no seran rendimientos de capital mobiliario en
contraprestacion a la captacion o utilizacion de capitales ajenos.

(30) Como es bien sabido, la normativa sobre activos finan-
cieros extiende su ambito de aplicacion a los dos impuestos
personales.

(31) Lo cual parece, en alguna medida, absurdo, ya que la
forma en que fueran pactadas las ventajas para el bonista, al
tiempo de la conversion de sus obligaciones, determinaria un
tratamiento tributario practicamente optativo. Esto es, sien las
condiciones de conversion se amplia la prima de conversion,
en sentido estricto (la rebaja en la valoracion de las acciones
entregadas en la conversion), y se reduce la prima de amortiza-
cion (mayor valoracion de las obligaciones convertibles respec-
to de su nominal), se produciria un diferimiento voluntario en
el impuesto que grava tales ventajas, que quedaria demorado
hasta el momento hipotético de la futura transmision de las
acciones entregadas en la conversion.

(32) Esta tributacion podria llegar a no producirse cuando
el incremento de patrimonio generado hubiera sido objeto de
una completa eliminacion, al haber transcurrido el periodo mi-
nimo que se deduce de |a literalidad del articulo 45 del Proyecto
de Ley.

(33) El parrafo primero de la letra ¢) del numero 1 del apar-
tado uno del articulo 37 del Proyecto, dispone: «Los rendimien-
tos derivados de valores representativos de la cesion a terceros
de capitales propios seguiran el régimen de los rendimientos
explicitos, cuando el efectivo anual gue produzcan de esa na-
turaleza sea igual o superior al que resultaria de aplicar el tipo
de interés que, a este efecto, se fije en la Ley de Presupuestos
Generales del Estado correspondiente al ejercicio en que se
produzca la emisién o, en su defecto, el tipo de interés legal
del dinero vigente en dicha fecha, aunque en las condiciones
de emision, amortizacion o reembolso se hubiera fijado, total o
parcialmente, de forma implicita, otro rendimiento adicional.»
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(34) Latasa de rendimiento interno de la operacion, en sen-
tido estricto, deberia comprender la totalidad de los rendimien-
tos, implicitos y explicitos, pactados.

(35) Todo ello sin olvidar que caben emisiones de activos
financieros que combinan ambas formas de retribucion: varia-
ble y flotante. Este seria el caso de aquellas emisiones con

tipos variables, pero referenciados a un cierto parametro. Por
ejemplo: primer ejercicio: LIBOR + 1 punto; segundo ejercicio:
LIBOR + 0,5 puntos; tercer ejercicio: LIBOR; cuarto ejercicio:
LIBOR — 0,5 puntos; guinto ejercicio: LIBOR — 1 punto.

(36) Posiblemente, se trata de la regla mas exacta dentro
de su inexactitud.

22




