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INTRODUCCION:
PLANTEAMIENTO GENERAL

La promulgacion de la nueva normativa sobre
sociedades mercantiles y las consiguientes in-
novaciones que ésta supone en el ambito de la
«fiscalidad financiera» enmarcan el objeto de este
estudio; por ello, razones de minima coherencia y
racionalidad expositiva obligan, en primer lugar, a
identificar esa nueva normativa.

En tal sentido, nos referimos esencialmente a la
Ley 19/1989, de 25 de julio, de Reforma Parcial y
Adaptacion de la Legislacion Mercantil a las Direc-
tivas de la Comunidad Economica Europea en ma-
teria de Sociedades, y al texto refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas (aprobado por Real De-
creto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre),
exigido por la profunda reforma introducida en el
texto original de la LSA de 1951 y autorizado por
la disposicion final primera de la Ley 19/1989, que
autorizd asimismo la promulgacion del texto refun-
dido de la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada, aun pendiente de aprobacion.

La Ley 19/1989 no es un hito normativo aislado,
sino que se enmarca en un amplio conjunto de
disposiciones con miras a la configuracion de un
nuevo régimen de actuacion de las sociedades
mercantiles en nuestro ordenamiento que se ade-
cue a las exigencias que en dicho ambito ha su-
puesto la incorporacion de Espana a la CEE. En
esa misma linea cabe insertar la Ley de Auditoria
y Control (Ley 19/1988, de 12 de julio), el nuevo
Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por
Real Decreto 1597/1989, o el Real Decreto-Ley
7/1989 de Medidas Urgentes, en algunas de sus
disposiciones.

A tenor de la exposicion de motivos del proyecto
de la que luego seria Ley 19/1989, ésta tuvo por
objeto la adaptacion de la legislacion mercantil pa-

tria a las directivas de la CEE en materia de socie-
dades mercantiles, particularmente:

e Primera Directiva. Sobre publicidad, validez
de los compromisos de las sociedades y nuli-
dad de éstas.

e Segunda Directiva. Sobre constitucion, man-

tenimiento y maodificaciones del capital de las

sociedades andnimas.

Tercera Directiva. Fusiones de sociedades.

Cuarta Directiva. Cuentas anuales.

Sexta Directiva. Escision de sociedades.

Séptima Directiva. Cuentas consolidadas.

Cuadro de disposiciones comunitarias con inci-
dencia en el marco societario que se completa con
la Octava Directiva —relativa a la autorizacion de
las personas encargadas del control legal de los
documentos contables (considerada al elaborar la
Ley 19/1988, de Auditoria)— y el todavia proyecto
de Novena Directiva, que regulara las vinculaciones
entre empresas y grupos de sociedades.

No obstante, amén de la citada adecuacion a las
directrices comunitarias, la oportunidad ha servido
para «la necesaria actualizacion de normas relacio-
nadas con las mismas materias que se modifican
y que, sin embargo, no tendrian por qué verse ne-
cesariamente afectadas por la incorporacion del
texto de las Directivas» (segun el texto de la ya
citada exposicion de motivos); respondiendo asi a
una necesidad ampliamente sentida que se habia
reflejado, por ejemplo, en el «Anteproyecto de una
nueva Ley de Sociedades Andnimas» elaborado
en 1979.

De esta manera, bien puede afirmarse, como lo
hace Emilio Beltran, que la nueva norma legal cons-
tituye «una de las reformas de mayor importancia
del Derecho Mercantil Espanol, llamada a influir
decisivamente en la organizacién y el funciona-
miento de la mayoria de las empresas espafo-
las» (1).
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Pues bien, sobre ese primer punto de referencia
que la Ley 19/1989 constituye, nuestra pretension
apunta a la identificacién y anadlisis de aquellos ca-
sos —de algunos de ellos al menos— en que la
nueva norma mercantil ha de suponer innovacio-
nes, asimismo, en el ambito tributario o de la fisca-
lidad, no tanto por determinar la aparicion de nue-
vos hechos imponibles o realidades objeto de gra-
vamen, como por alterar de alguna manera los ya
existentes.

Y al encarar, prima facie, esa incidencia fiscal de
la Ley 19/1989, es interesante resaltar como para
algunos autores tal virtualidad permite afirmar que
«una reforma tributaria se ha gestado y desarrolla-
do bajo los auspicios de los mercantilistas» (2), en
tanto que para otros dicha Ley «... no es una ley
fiscal, ni intenta introducir un nuevo orden tributa-
rio, ni siquiera dar algunos retoques al que se ins-
tala en Espana a finales de 1978 (3).

Sin embargo, aun desde este ultimo plantea-
miento, profundamente asentado en la distincion
entre las diversas ramas del Derecho, y muy par-
ticularmente en la especialidad de la norma tributa-
ria, José Maria Gonzalez reconoce una cierta efica-
cia indirecta tributaria de la Ley 19/1989 en aque-
llos supuestos que «contengan algin mandato o
prohibicion de caracter general» o «cuando la nor-
ma fiscal descansa algunos de sus preceptos en
otra mercantil», al margen del supuesto de «efica-
cia directa» que constituiria la exencion prevista
en la disposicion transitoria octava de la referi-
da Ley.

En suma, hay que reconocer que, al operar sobre
instituciones elaboradas por otras ramas del orde-
namiento juridico, el Derecho Tributario se ve mo-
dificado de alguna manera cuando aquellas institu-
ciones son objeto de nueva regulacion, y respon-
den a esa dependencia de lo tributario con relacion
al Derecho en general los criterios que, conforme
a la Ley General Tributaria, han de regir la interpre-
tacion de la norma tributaria (que se ha de producir
«con arreglo a los criterios admitidos en Derecho»,
conforme al articulo 23 de dicha Ley), y la necesaria
adecuacion, en la exigencia del impuesto, a la ver-
dadera naturaleza juridica o econdémica del hecho
imponible (art. 25 LGT). Todo lo cual justifica,
y al tiempo delimita adecuadamente, la incidencia
que en lo tributario se ha de reconocer a la Ley
19/1989 (4).

Ahora bien, dentro del marco general hasta aqui
definido, se ha de centrar la atencion en las que
hemos denominado «cuestiones de fiscalidad fi-
nanciera» suscitadas por la Ley 19/1989, por lo
que es oportuno aclarar, como punto final de estas

lineas introductorias, qué sentido se va a dar a la
citada expresion.

La pura consideracion gramatical de la expresién
usada lleva a resaltar como sustantivo «lo financie-
ro», apareciendo la consideracion fiscal como lo
adjetivo; segun ello, habra que partir de definir el
término «financiero», y encontrar las innovaciones
que en ese ambito plantea la Ley 19/1989, a fin de
poder asi determinar la incidencia fiscal de tales
situaciones.

Si este planteamiento lo ponemos en conexion
con el marco global de los trabajos que integran
esta publicacion, el termino «financiero» cobra una
significacion mas concreta, vinculada al funciona-
miento del sistema financiero como conjunto de
mecanismos e instituciones que satisfacen, simul-
taneamente, la necesidad de captacion de recur-
s0s ajenos para financiar la actividad empresarial
—necesidad propia de los agentes productivos—
y la busqueda de colocaciones rentables a los ex-
cesos de liquidez, ya sea ésta puramente coyuntu-
ral o estable, de esos mismos agentes productivos
o del publico en general, entendiendo éste como
todo sujeto o entidad excluido de la actividad pro-
piamente productiva.

Sin embargo, ese planteamiento, con ser correc-
to, se nos antoja excesivamente restrictivo, y por
ello inadecuado, pues reconduciria nuestra labor
al analisis de aquellos supuestos en que la nueva
legislacion mercantil introduce innovaciones en
ese sefalado ambito del sistema financiero, lo que
se produce, por ejemplo, con la aparicion de las
acciones sin voto como nuevo instrumento de fi-
nanciacion societaria o con la nueva configuracion
del réegimen de obligaciones convertibles.

Cabe entender que todo ello, con ser, sin duda
alguna, interesante, no lo es todo en relacion con
la incidencia que, a nuestro juicio, puede tener la
Ley 19/1989, en ese obligado marco de referencia
de la fiscalidad financiera.

Y para acreditarlo asi, hay que partir de indicar
que la consideracion de la mutua incidencia entre
lo financiero y lo fiscal en el actual desarrollo de la
actividad econémica permite manifestar la existen-
cia de una influencia que cabria denominar como
«circular», la cual hace dificil, en especial cuando
de la actuacion a través de formulas societarias se
trate, separar con precision donde empieza el com-
ponente financiero de una institucion y dénde su
vertiente fiscal.

En efecto, cuando se esta ante una determinada
opcidn, en conexion con los mecanismos de finan-
ciacion y/o de inversion a adoptar, resulta inevita-
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ble que se valoren como un elemento mas de ren-
tabilidad o menor coste de esta decision los com-
ponentes de su tratamiento fiscal. Incluso la misma
opcion sobre el recurso a la férmula societaria, en
general o referida a alguna modalidad en particular,
por preferencia a la realizada a nombre individual,
aparece influida notablemente por la diversidad de
trato fiscal.

Muy interesante a este respecto es la exposicion
de motivos de la Ley 14/1985, que, al justificar
importantes innovaciones en el régimen de los im-
puestos sobre la renta y sociedades, hacia hinca-
pié en como los mercados de ciertos activos finan-
cieros «se veian estimulados no sélo por su mera
rentabilidad en términos financieros, sino también
por la capitalizacion de las ventajas fiscales que
reportaban». En igual sentido, mas recientemente,
cabe citar el Real Decreto-Ley 1/1989 al abordar
el tratamiento de los derechos de suscripcion.

Tal planteamiento, llevado a sus ultimas conse-
cuencias, implica que lo que, inicialmente al me-
nos, aparece tan solo como una cuestion de fisca-
lidad societaria termine por ser un dato sustancial
en la asuncion de decisiones relativas a cuestiones
netamente financieras. Lo cual justifica ese rechazo
a dar a la expresion fiscalidad financiera una tras-
cendencia restrictiva en lo que a delimitacion del
ambito de nuestro estudio se refiere.

Parece mas oportuno, en base al razonamien-
to expuesto, hacer una consideracion de la Ley
19/1989 en atencion a aquellas novedades fiscales
que, conexas o no a priori con la configuracion del
régimen propio de un determinado activo financie-
ro, pueden ser un dato basico a considerar cuando
de tomar decisiones de indole financiera se trate.
Apostamos asi por un enfoque amplio en cuanto
a numero de aspectos a considerar, asumiendo la
péerdida de intensidad que ello conlleva, con la se-
guridad de que no faltaran en breve —por la impor-
tancia de muchos de los temas suscitados— estu-
dios monograficos que den cuerpo a la perspectiva
general que con estas lineas se esboza.

. LA FORMULA SOCIETARIA,
DIVERSOS ASPECTOS LIGADOS A ELLA

Sobre la idea, ya expuesta, de que la propia op-
cion por la formula societaria implica elementos
conexos con la fiscalidad se justifica un repaso a
ciertas cuestiones ligadas a la tipificacion societa-
ria y a otras actuaciones netamente vinculadas a
la experiencia societaria, en las que la Ley 19/1989
ha introducido novedades dignas de mencion con
influencia en lo tributario.

1. En conexion con la constitucion societaria

A) La liquidacion impositiva como exigencia
previa a la inscripcion de la sociedad anonima

En efecto, el articulo 7 del texto refundido de
la LSA —reproduciendo el criterio de la Ley
19/1989— exige para que la inscripcion de la escri-
tura de constitucion, y la de todos los demas actos
relativos a la sociedad, pueda practicarse

[...] previa justificacion de que ha sido solicitada
o practicada liguidacion de los impuestos corres-
pondientes al acto inscribible.

Tal exigencia no es novedosa, pues ya la conte-
nia, con caracter general, el antiguo Reglamento
del Registro Mercantil en su articulo 32; lo novedo-
S0 es su inclusion en una norma de rango legal y
con expresareferencia a las sociedades anénimas.

Tal mencion, dado el caracter constitutivo que
la inscripcion tiene en relacion a las sociedades
anénimas (5), suscita algunas dudas en la medida
en que, de manera mediata, la liquidacion tributaria
condiciona la eficacia de los actos mercantiles, y
muy particularmente de la constitucion societaria.

Por un notable paralelismo en el tema, resulta
de interés considerar la sentencia del Tribunal
Constitucional de 12 de julio de 1988, que cuestio-
no la constitucionalidad del articulo 57.1 del texto
refundido del ITP y AJD, segun el cual

[...] ningun documento que contenga actos o con-
tratos sujetos a este impuesto se admitira ni surtira
efectos en Tribunales, Oficinas o Registro Publico
sin que se justifique el pago, exencion o no suje-
cion a aquél, salvo lo previsto en la legislacion
hipotecaria.

Concluyendo el Tribunal Constitucional por de-
cretar la inconstitucionalidad, y consiguiente nuli-
dad, de dicho precepto por la inclusién del término
«tribunal», en tanto que con ello se priva —por
razén de un posible incumplimiento tributario— de
la efectiva proteccién judicial que garantiza el ar-
ticulo 24.1 de la Constitucion.

Por tanto, no se aprecia que supeditar la inscrip-
cion registral a la previa liquidacion tributaria, o a
su solicitud cuando menos, suponga una limitacion
condenable desde el punto de vista de la constitu-
cionalidad de dicha norma, por mas que implique
una notable restriccion a la plena eficacia de insti-
tuciones surgidas al amparo de la libertad de pac-
tos que preside el ordenamiento juridico privado.
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B) La sociedad irregular

En conexion, asimismo, con la inscripcion en el
Registro Mercantil de la escritura de constitucion,
a la que se liga la adquisicién de personalidad ju-
ridica de la sociedad anonima, existe una intere-
sante referencia en el articulo 16 del texto refundi-
do de la LSA.

Se analiza en dicho precepto, en referencia al
procedimiento de fundacion simultanea de la LSA,
el supuesto de que haya transcurrido un ano desde
el otorgamiento de la escritura y no se haya solici-
tado su inscripcion, para establecer en su parra-
fo 2 que,

[...] en tales circunstancias, si la Sociedad ha ini-
ciado o contintia sus operaciones, se aplicaran las
normas de la Sociedad colectiva o, en su caso,
las de la Sociedad civil [...]

Obviamente, esa mencion a las normas de la
sociedad colectiva o de la sociedad civil para sol-
ventar los problemas propios de la «sociedad irre-
gular» no esta pensando en aspectos fiscales, pero
de ella pueden derivarse éstos.

Efectivamente, la falta de inscripcion excluye la
personalidad juridica de la sociedad en fase funda-
cional; pero como esto no impide en la practica
que, aun deficientemente instituida, la entidad haya
operado o continue haciéndolo, se entienden de
aplicacién supletoria las normas pensadas para
otras formas societarias, en particular las de la so-
ciedad civil. Y esa conjuncion de ausencia de per-
sonalidad y sociedad civil conduce inevitablemente
al habituado con los temas fiscales a lo dispuesto
por el articulo 19 de la Ley 61/1978, del Impues-
to sobre Sociedades, con expresa remision a la
redaccion del articulo 12.1 de la Ley 44/1978,
del IRPF.

Se trata en tales preceptos —bajo la denomi-
nacion de imputacién de rendimientos en la Ley
44/1978 y la de transparencia fiscal en el texto de
la Ley 61/1978, olvidada por el reglamento del im-
puesto en beneficio de la «atribucion de rendimien-
tos»— de como, en el caso de las sociedades civi-
les y entidades sin personalidad juridica del articu-
lo 33 de la LGT, los rendimientos correspondientes
se atribuiran a los socios, o participes en general,
ignorando la norma fiscal al ente constituido por la
integracion de los mismos o el patrimonio comun.

No se trata ahora de suscitar discusiones doctri-
nales, ya sobradamente conocidas, sobre la inci-
dencia que, en relacién a las sociedades civiles,
debe darse a ese régimen fiscal de imputacién o
atribucion de rendimientos —excluida, en todo

caso, su erronea inclusion en el ambito de la trans-
parencia fiscal, a tenor de la terminologia de la Ley
61/1978—, sino de resaltar como, estando claro
que es aplicable sin duda a la sociedad civil sin
personalidad juridica, sera de presumible virtuali-
dad para los supuestos de sociedad irregular co-
mentados.

2. Las vinculaciones entre empresas

La primera dificultad en relacion con este epigra-
fe de «vinculaciones entre empresas» radica en
precisar cual es su significacion y alcance. En la
pretension de conseguirlo, resulta oportuno acudir
a voces mas autorizadas, como es el caso de Jus-
tino Dugue, que se refiere a «las diversas formas
en que las sociedades mercantiles se relacionan y
las consecuencias que para los acreedores y para
los socios tiene la nueva unidad econémica inter-
empresarial que se crea mediante el establecimien-
to de vinculos-reales, contractuales o personales
entre varias sociedades que mantienen su inde-
pendencia juridica», como nucleo basico del que
denomina «Derecho de las empresas vinculadas»,
sobre cuya existencia en la legislacion esparola
profundiza en un trabajo que nos sirve para esta
referencia (6).

Puede estimarse como légica, en consecuencia
con la ausencia de una directiva comunitaria rela-
tiva a los grupos de sociedades (tan solo existe
actualmente el proyecto de la que sera la «nove-
na»), la falta de una consideracion en profundidad
del tema por la Ley 19/1989; por mas que el ante-
proyecto de 1979 para la reforma de la sociedad
anénima hubiese incluido ciertas disposiciones al
respecto, si bien, como expresaba la exposicion
de motivos de la misma, «dada la novedad vy la
gran complejidad de la materia se ha evitado una
regulacién extensa y minuciosa que sera dificil-
mente asimilable...»

A pesar de esa falta de una regulacion general
de la materia, es lo cierto que la Ley 19/1989 abor-
da aspectos concretos de ella —al igual que en su
momento sucediera al aprobarse la Ley 24/1988,
reguladora del «Mercado de Valores»—, y ello jus-
tifica nuestra referencia.

A) Sociedad dominante; grupos consolidados

Con ocasion de regular la «presentacion de las
cuentas de los grupos de sociedades», se aborda
en el articulo 42.2 del Coédigo de Comercio, en su
nueva redaccion dada porla Ley 19/1989, la nocién
de sociedad dominante, posicion en la que se en-
cuentra aquella que esta en relaciéon con otra en
alguno de los casos siguientes:
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— posee la mayoria de los derechos de voto;

— tiene la facultad de nombrar o de destituir a
la mayoria de los miembros del 6érgano de
administracion;

— puede disponer, en virtud de acuerdos cele-
brados con otros socios, de la mayoria de
los derechos de voto, o

— ha nombrado exclusivamente con sus votos
la mayoria de los miembros del Consejo de
Administracion.

No obstante ser el objetivo inmediato de la inclu-
sion de dicha nocion la regulacion de la contabili-
dad de los grupos de sociedades, trasciende este
concepto de ese ambito inicial cuando, al regularse
en el ambito de la LSA los negocios sobre las pro-
pias acciones, se acude al concepto dado por el
citado articulo 42.2 para delimitar el marco de apli-
cacion de dichas reglas (art. 87 del texto refundido
de la LSA).

La obligacién de consolidar se establece con
respecto a toda sociedad mercantil con indepen-
dencia de su concreta tipologia, desarrollandose
en los articulos 42 a 49 del Codigo de Comercio, en
respuesta a la exigencia de la Séptima Directiva
comunitaria.

La incidencia que tal regulacion pueda tener en
el ambito fiscal, se corresponde con la compatibili-
dad que la misma pueda tener con el régimen de
tributacion consolidada establecido por el Real De-
creto-Ley 19/1977 y el Real Decreto 1414/1977,
compatibilidad que, en principio, se puede justifi-
car sobre la especialidad de la norma en materia
tributaria y los diversos objetivos que una y otra
persiguen.

Sin embargo, para Francisco Jiménez Ambel, las
diferencias de regulacion son tan sustanciales,
«que ambos regimenes devienen incompatibles,
lo que implica una derogacion implicita del régi-
men tributario que arranca del Real Decreto-Ley
19/1977» (7).

B) Los negocios sobre acciones propias

Bajo esta denominacién se abordan, a un tiem-
po, los problemas de la autocartera (como situa-
cion caracterizada por la tenencia de acciones pro-
pias o de la sociedad dominante) y los de las par-
ticipaciones reciprocas, propios de ese problema
de fondo —vinculacién entre empresas— que he-
mos apuntado.

En efecto, la pérdida de independencia econémi-
ca que las sociedades pueden padecer en virtud
de situaciones de tal indole lleva a adoptar medi-

das legislativas que protejan los intereses de terce-
ros o de los accionistas minoritarios, tratando de
evitar su incidencia negativa en el patrimonio de la
entidad o en los mecanismos de toma de decisio-
nes y control que corresponde a los 6rganos cole-
giados. Pues tales situaciones propician, a un tiem-
po, la pérdida de funcion garante de la cifra de
capital (en tanto ésta deja de corresponder a valo-
res patrimoniales concretos) y la suplantacion de
la voluntad de las juntas generales.

Del complejo entramado de disposiciones a este
respecto conviene comentar tan sélo las que, por
su contenido, sugieren incidencia en cuestiones
fiscales.

a) Adquisicién originaria de acciones propias

En el numero 2 del articulo 74 del texto refundido
de la LSA, después de prohibir de forma radical la
suscripcion de acciones propias o de la sociedad
dominante, se dispone que,

[...] las acciones suscritas infringiendo la prohibi-
cion del apartado anterior seran propiedad de la
Sociedad suscriptora, pero deberan ser liberadas
por los promotores y los socios fundadores, o en
caso de aumento del capital social, por los Admi-
nistradores.

Dicho precepto sanciona asi el incumplimiento
de la prohibicion establecida, con una solucion que
evita la pérdida de contenido patrimonial que supo-
ne la autocartera; pero con tal fin genera un curioso
desdoblamiento de posiciones que, en condicio-
nes normales, han de coincidir: la de propietario
de la accion y la de realizador efectivo del desem-
bolso del capital de ésta.

Ante ello, se suscitan ciertas cuestiones con clara
incidencia en lo fiscal, como, por ejemplo, en cuan-
to a la posicion del promotor, socio o administrador
obligado a efectuar el desembolso de la accion. Si
éste tiene un derecho de recuperacion sobre el
importe desembolsado por cuenta de la sociedad,
aparecera como titular patrimonial de un crédito,
en tanto que si se considera que carece de tal
posibilidad, cabria pensar en la ausencia de dere-
cho patrimonial alguno computable en el impuesto
sobre el patrimonio (pensando en socios personas
fisicas), produciéndose por el contrario una posible
disminucién patrimonial por el importe desembol-
sado.

El objetivo de la norma y la evitacion de lo que,
en otro caso, seria un enriquecimiento injusto para
la sociedad lleva a opinar que, para el caso de que
la accién sea posteriormente adquirida por terce-
ros accionistas, el que, en virtud de la exigencia
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del citado articulo 74.2, hubiese efectuado el de-
sembolso de aquélla tendra un derecho de crédito,
a fin de recuperar el importe de su desembolso (8).
Tal razonamiento excluye la aceptacion de la posi-
ble disminucion patrimonial, en la renta del apor-
tante, a no ser que la misma se adecUe a las reglas
propias de las obligaciones condicionales.

Por otro lado, ¢cual es laincidencia que la dispo-
sicion comentada tiene para la sociedad en lo que
afecta a la fijacion del coste de adquisicién de las
acciones y a sus resultados presentes o futuros?

Para Burgos y Martinez (9), lo que sucede es que
«estos titulos integran la autocartera de la socie-
dad, pero su coste de adquisicion sera cero, dado
que su importe sera sufragado directa y entera-
mente por los fundadores o administradores, se-
gun los casos».

Si del tratamiento contable inferido se sacan
consecuencias fiscales, parece que, segun tal opi-
nion, existira incremento patrimonial para la socie-
dad cuando, en su caso, enajene las acciones afec-
tadas, pero no antes.

Sin embargo, la extrapolacion de los criterios
que imperan en el marco de lo impositivo hace
dificil aceptar una percepcion sin simultanea con-
trapartida en la sociedad que no comporte el trata-
miento propio del incremento patrimonial en ese
mismo momento, por mas que ello sea desvirtuar
el efecto de integridad patrimonial que la disposi-
cion pretende por la via del coste fiscal generado.

No obstante, parece que debe primar la primera
consideracion, equiparando el tratamiento fiscal de
esos desembolsos que preveé el articulo 74.2 del
texto refundido de la LSA a situaciones similares,
como las aportaciones de los socios para reponer
el capital a que alude el articulo 15.2 de la Ley
61/1978 para negar expresamente la considera-
cion, en tal caso, del incremento patrimonial.

b) Incidencia en el régimen de los derechos
economicos

Tanto en los supuestos de autocartera, articu-
lo 79, como en los de participaciones reciprocas,
articulo 83 (ambos del texto refundido de la LSA),
se prevé, para ciertas circunstancias, la alteracion
del normal ejercicio de los derechos econémicos
que corresponden al accionista, lo cual ha de tener
reflejo en aspectos tributarios.

En el supuesto de la autocartera, y con referencia
tan solo a las acciones propias (no a las de la
sociedad dominante), se establece que los dere-
chos econdémicos inherentes a éstas —salvo el de-
recho a la asignacion gratuita de nuevas accio-

nes— «seran atribuidos proporcionalmente al resto
de las acciones». Ello conllevara un incremento de
los rendimientos del capital mobiliario a percibir
por los demas accionistas que, al margen otras
consideraciones, no planteara dificultades a la hora
de determinar su régimen fiscal, que sera el propio de
tales derechos conforme al regimen general, que-
dando modificada tan solo su cuantia, no asi su
«cualidad».

La duda se suscita en relacion a posibles enaje-
naciones de titulos, pues de la misma manera que
por la existencia de autocartera ven incrementado
el volumen de dividendos asignados, cabe plan-
tearse si, no existiendo cotizacién bursatil como
obligada referencia valorativa, la consideracion del
neto patrimonial como valor de referencia fiscal,
obligada en ciertas circunstancias, no debe verse
influida por esa peculiar situacion.

Lo cierto es que no sélo la l6gica falta de referen-
cia de las normas tributarias a estas nuevas situa-
ciones, sino también la dificultad de su concrecion
valorativa —unida, a la vez que en parte causada,
con la inconcrecion de su pervivencia en el tiem-
po— hacen pensar en que tal consideracion no
pasara de la pura literatura doctrinal, pues por mas
que la plasmacion de ese efecto generaria, en su
caso, un mayor valor de los titulos no incursos en
la autocartera (en razén precisamente a la existen-
cia de la misma), a efectos de valorar un posible
incremento en su enajenacion, que normalmente
interesaria justificar a la Administracion, es de es-
perar que la minima prudencia de ésta, unida a la
actual falta de apoyo legal, cieguen esa linea argu-
mental ahora apuntada.

En el supuesto de participaciones reciprocas, la
sancion sufrida por los derechos de las acciones,
para el caso de que no se cumpla la obligacion de
reducir dicha participacion reciproca a los niveles
aceptados por la norma legal, consiste en la sus-
pension de aquéllos respecto a «todas las partici-
paciones que la sociedad incumplidora detente en
la otra sociedad». No se hace expresa referencia
a los derechos economicos, pero parece han de
entenderse incluidos, por lo genérico de la redac-
cion utilizada (10).

Mas dificil resulta interpretar qué implica dicha
«suspension», para lo cual puede servir de ayuda
el régimen que, con relacion a los accionistas mo-
rosos en el desembolso de los dividendos pasivos,
desarrolla el articulo 44 del texto refundido, y a
cuyo tenor:

2. Tampoco tendra derecho el socio moroso
a percibir dividendos ni a la suscripcion preferente
de nuevas acciones ni de obligaciones converti-
bles.
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Una vez abonado el importe de los dividendos
pasivos junto con los intereses adeudados, podra
el accionista reclamar el pago de los dividendos
no prescritos, pero no podra reclamar la suscrip-
cién preferente si el plazo para su ejecucion ya
hubiere transcurrido.

La idea de temporalidad en la exclusion del ejer-
cicio de los derechos econdémicos del accionista,
que se recoge en el precepto citado, casa bien con
el término suspension, de manera que, trasladando
tal criterio al caso de las participaciones recipro-
cas, sucederia que la sociedad que incumpliese la
obligacion de reduccion de la participacion reci-
proca, en tanto que subsistiese ésta por encima
de los niveles permitidos, se veria privada —aten-
diendo solo a los derechos econémicos— del de-
recho de suscripcion preferente y del derecho a
percibir dividendos, desapareciendo esa privacion
al reducirse la participacion alos margenes legales,
en cuyo caso podria reclamar el pago de los divi-
dendos no prescritos (segun el art. 947 del Codigo
de Comercio, dicha prescripciéon se produce por
el transcurso de cinco anos). En el caso —harto
improbable atendido el plazo de prescripcion indi-
cado— de que se perdiese el derecho al dividendo,
por lo prolongado del periodo de suspension trans-
currido, ello supondria que aquél quedase de cuen-
ta de la sociedad que lo concedio.

Si la suspension no llegase a cubrir el periodo
de prescripcion, la simple demora en cuanto al mo-
mento de percepcion de los oportunos derechos
economicos no variara su naturaleza ni, por tanto,
su trato fiscal, que sera el establecido por la norma
con caracter general, sin que merezca por ello ma-
yor comentario ahora.

En légica correspondencia, el socio incurso en
la participacion reciproca adquirira, en principio, el
derecho al dividendo por mas que la eficacia del
mismo se supedite a la eliminacion de la situacion
prohibida. Ello, atendiendo a los criterios de deven-
go del impuesto sobre sociedades —solo entre és-
tas se contempla la hipotesis de participacion reci-
proca—, determinara la imputacion fiscal del ingre-
s0, por mas que posteriormente la prescripcion de
éste supusiese una pérdida de igual cuantia, pero
en el interin de cinco anos habra que asumir un
coste fiscal.

La postura mantenida a ese respecto se funda
en considerar que la condicion constituida por la
eliminacion de la participacion excesiva actta con
caracter condicional resolutorio respecto a la obli-
gacién de pago del dividendo y al consiguiente
crédito del accionista: las conclusiones serian cla-
ramente contrapuestas de defender el caracter
«suspensivo» de dicha condicién.

No obstante, en favor de ese caracter resolutorio
—y de la eficacia inmediata, entre tanto, del dere-
cho de dividendo—, cabe citar, en nueva referencia
al articulo 44, que entendemos aplicable por ana-
logia, que si el derecho al dividendo puede llegar
a «prescribir», ello es, obviamente, porque ya ha
nacido, por mas que, finalmente, devenga ineficaz.

En tal caso, ello significaria, desde la dptica de
la sociedad que acordo el dividendo, un incremen-
to patrimonial para dicha sociedad, sometido a tri-
butacion por el IS, pues aunque pueda parecer que
ello generara una doble tributacion sobre un mismo
beneficio ya anteriormente objeto de gravamen, lo
cierto es que la aprobacion del dividendo instituye
al accionista en titular de un derecho de credito
frente a la sociedad, correlativa «deudora», y si,
por las circunstancias que sea, la sociedad no paga
finalmente lo que era debido, es légico que ese
importe se compute como un nuevo beneficio, y no
gue, sin mas, el dividendo impagado se reintegre
en la cuenta de remanentes u otra similar, expresi-
vas del neto acumulado anteriormente, sin inciden-
cia directa en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio en que desaparece la obligacion de
pago del dividendo al verse privado el accionista
de su derecho a reclamarlo.

3. Fusion y escision de sociedades

Una ultima referencia de entre las cuestiones que
hemos agrupado, por su conexion en torno a las
manifestaciones tipicas de la vida societaria, la de-
dicamos a los procesos de fusion y escision que,
desde una perspectiva mercantil, han recibido una
fundamental revision. Aun mas, en lo que a la es-
cision se refiere, la Ley 19/1989 ha supuesto la
primera regulacion general de esta institucion en
nuestro Derecho Mercantil.

De todas las innovaciones que el régimen de
fusion ha sufrido, la mas relevante tal vez sea la
regulacion del «proyecto de fusion», de entre cuyas
«menciones minimas», establecidas por el articu-
lo 235 del texto refundido, son de particular interés:

b) El tipo de canje de las acciones, que se
determinara sobre la base del valor real del patri-
monio social y la compensacion complementaria
en dinero que, en Su caso, se prevea.

(-]

d) La fecha a partir de la cual las operaciones
de las Sociedades que se extingan habran de con-
siderarse realizadas a efectos contables por cuen-
ta de la sociedad a la que traspasan su patrimonio.
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A) Las revalorizaciones de fusion

Tema origen de notables discrepancias doctrina-
les ha venido siendo el de |la revalorizacion contable
de los patrimonios de las sociedades a fusionar y
lo necesario o innecesario de esta.

A la luz de la nueva regulacion, de conformidad
con los criterios de |la Tercera Directiva comunita-
ria, se coincide en afirmar la desconexion entre la
relacion de canje que se establezca y la valoracion
puramente contable de los titulos afectados por
aquélla (deducida de los balances de las socieda-
des que intervienen en la fusion) (11).

En el mismo sentido de hacer innecesaria la re-
valorizacién contable de cara a la fusion se cons-
tata la supresion del derecho de separacion a los
disidentes; en efecto, en la linea ya marcada por
la Ley 28/1988, de Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito, la nueva regulacion dada
por la Ley excluye dicho derecho, establecido an-
teriormente en los articulos 145 y 135 de la LSA,
en el ultimo de los cuales, segundo parrafo, se
disponia:

[...] los accionistas disidentes podran separarse
de la sociedad recibiendo la parte que les corres-
ponda en el patrimonio social, segun balance ce-
rrado el dia anterior al de la fecha del acuerdo.

En suma, si el derecho de separacion, y la nece-
saria fijacion de la cuota liquidativa en favor del
disidente, abogaban en pro de la adecuacion de
los valores patrimoniales de las sociedades que se
fusionaban a los valores reales, la supresion del
citado derecho es un argumento adicional a la
ociosidad de las actualizaciones valorativas por ra-
zo6n de la fusion.

No obstante, la solidez argumental de tal postura
choca abiertamente con la letra del articulo 239,
que, al referirse al balance de fusion a poner a
disposicién de accionistas, acreedores y represen-
tantes de los trabajadores (art. 238), establece
como en él

[...] podran modificarse las valoraciones conte-
nidas en el ultimo balance en atencion a las
modificaciones importantes del valor real que no
aparezcan en los asientos contables.

De esta manera, aunque no como elemento ne-
cesario, se admite la actualizacion de los valores
contables al valor de canje convenido a los efectos
de la fusion; a este respecto, no obstante, Burgos
y Martinez sefalan que tal revalorizacion seria fac-
tible en cuanto a las sociedades a extinguir, pues
éstas «no estarian obviamente afectadas por el
principio de continuidad, por lo que seria valida su

valoracion en funcion del precio de la transaccion,
aungue ello implicase valorar los activos por enci-
ma de su precio de adquisicion»; pero la rechazan
en cuanto a la sociedad absorbente, respecto a
que sigue siendo plenamente aplicable el principio
de continuidad valorativa referido a su patrimonio,
que excluye la revalorizacion comentada.

Por ultimo, la pervivencia —s6lo parcialmente
alterada— de la normativa fiscal en la materia,
constituida por la Ley 76/1980, introduce un nuevo
elemento discrepante en la medida en que, en
atencion a ella, sigue siendo necesaria la comenta-
da actualizacion valorativa.

En suma, la fusion generara necesariamente ac-
tualizaciones cuando se esté ante fusiones ampa-
radas por la Ley 76/1980, en base a la cual se
bonificara en el porcentaje otorgado, en su caso,
el gravamen recaido sobre el incremento patrimo-
nial que se ponga de manifiesto por simple anota-
cion contable, aludido en el articulo 15.1 de la Ley
61/1978.

En tanto que, en las demas fusiones, a salvo la
voluntad en contra de las sociedades afectadas,
no sera precisa dicha actualizacion, no existiendo,
por tanto, el correspondiente incremento patrimo-
nial. Se trata, sin duda, de una situacion anomala
para cuya eliminacion se ha perdido una buena
oportunidad al proceder el Real Decreto-Ley
7/1989 a la revision de ciertos preceptos de la Ley
76/1980 (si bien es verdad que no parece idénea,
a ese respecto, la via de urgencia a que dicha
disposicion corresponde).

B) Eficacia temporal de la fusién

Otro aspecto interesante es el de la eficacia tem-
poral de la fusion, que, a tenor del actual articu-
lo 235 d) del textorefundido, es una de las cuestio-
nes que deben constar en el proyecto de fusion y
ser aprobadas por las juntas generales.

Esta decision tiene importantes efectos en el am-
bito fiscal, pues de acordarse la retroaccion de
los efectos de la fusion a la fecha de adopcion de los
acuerdos, no existiran desde esa fecha mas que
unos resultados contables y una sola base imponi-
ble a gravar, pese a la pervivencia factica, hasta la
formalizacion de la escritura de fusion, de varias
sociedades.

En la antigua regulacion no habia expresa consi-
deracion de estos extremos, habiendo sido la juris-
prudencia la que habia rechazado, en todo caso,
respecto a terceros (incluyendo entre éstos a la
hacienda publica), el efecto patrimonial retroacti-
vo (12).
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Junto a lo expuesto en relaciéon con el inicio de
los efectos de la fusién, hay que considerar una
cierta provisionalidad de dicha eficacia ante la po-
sibilidad, expresamente contemplada por el articu-
lo 246, de que la fusion sea impugnada.

La accion de nulidad que dicho precepto con-
templa solo podra basarse en la nulidad o anulabi-
lidad de los oportunos acuerdos de la Junta Gene-
ral de Accionistas y debera dirigirse contra la socie-
dad absorbente o contra la nueva sociedad surgida
de la fusién. El plazo fijado al efecto sera de seis
meses, a contar desde que la fusion sea oponible
a guien invoca la nulidad.

De prosperar la referida accion de nulidad, ello
comportara, légicamente, efectos en el ambito fis-
cal respecto a aquellos hechos imponibles ligados,
de una u otra manera, a la fusion: la ineficacia de
la posible actualizacion contable, del traspaso pa-
trimonial o de las operaciones societarias que la
fusion conlleva determinara, en légica consecuen-
cia, la devolucién de los ingresos tributarios efec-
tuados en cada caso respectivo.

En lo que a la escision se refiere, al margen
reiterar, en lo que el paralelismo de ambas operacio-
nes lo permite, lo ya dicho respecto a la fusion, es
conveniente resaltar con Burgos y Martinez que la
Ley 19/1989, al seguir lo establecido por la Sexta
Directiva, ha venido a rechazar una modalidad de
escision contemplada por la Ley 76/1980. Se trata
del supuesto en el que, contra el traspaso patrimo-
nial de la sociedad que se escinde, es la propia
sociedad la que recibe acciones de la sociedad
beneficiaria y no sus socios.

Esa modalidad, denominada de filializacion, no
tiene la consideracion mercantil de una escision,
y en ese sentido se ha modificado el articulo 15
de la Ley 76/1980 en virtud del Real Decreto-Ley
7/1989, luego de que el mismo fuese parcialmente
derogado por la Ley 19/1989, en logica coherencia
con la incompatibilidad de ambas disposiciones.

Il. ALGUNAS CUESTIONES CONEXAS
CON EL ESTATUTO DEL ACCIONISTA

Si en el apartado | hemos centrado el analisis en
la consideracion de la sociedad y en algunas de
las manifestaciones mas tipicas de su desarrollo
vital, en este apartado Il el punto de referencia sera
el accionista y algunas situaciones concretas o as-
pectos que le competen y en los que la nueva
legislacion ha introducido novedades dignas de
mencion.

Obviamente, la agrupacion de las distintas cues-

tiones en torno a esos puntos de referencia es
cuestionable por la subjetividad del criterio con
base al que se produce, por mas que aspire a ob-
tener una ordenacion racional de los distintos te-
mas que se consideran y a facilitar, fundamental-
mente, esa perspectiva amplia que el presente tra-
bajo busca.

1. Accionistas morosos

En la regulacion relativa a los dividendos pasivos
(arts. 42 a 46 del texto refundido de la LSA) destaca
como novedad la amplia atencion dedicada a la
situacién del «accionista que se hallare en mora en
el pago de los dividendos pasivos», segun termino-
logia de la referida norma, articulo 44.

En lo que interesa ahora, se dispone para aquel
la pérdida del derecho de voto, asi como del dere-
cho a percibir dividendos o a la suscripcion prefe-
rente, pudiendo reclamar, una vez abonados los
dividendos pasivos con los oportunos intereses, el
pago de los dividendos no prescritos, y sin que
quepa reclamar, en cambio, la suscripcion prefe-
rente si el plazo para su ejercicio ya hubiere trans-
currido.

Igual referencia a los dividendos activos incluia
el texto de la LSA de 1951, justificando dicha falta
de novedad que no se les dedique mayor atencion,
si bien valdria aqui lo anteriormente expuesto para
el caso de la suspension de derechos en los su-
puestos de participaciones reciprocas excesivas,
contemplado por el articulo 83.3 del texto refundi-
do de 1989.

Resta tan solo, por tanto, lo que se refiere al
derecho de suscripcion preferente para el caso de
que, por el transcurso del plazo de ejercicio, quede
privado de él el accionista moroso; si hay ejercicio
del mismo, no habra peculiaridad digna de men-
cion en el régimen fiscal aplicable (13).

La mencionada supresion puede tener una inci-
dencia patrimonial, y ala larga fiscal, tanto en cuan-
to al propio accionista moroso como a los demas
accionistas, posibles beneficiarios potenciales de
la pérdida por aquél experimentada.

En cuanto al accionista moroso, la pérdida patri-
monial es obvia, pudiendo cuantificarse en el valor

+ de mercado del derecho de suscripcion perdido.

Lo que no resulta claro es si esa pérdida —o, si se
prefiere, lucro cesante— tiene acogida fiscal.

La valoracion de tal posibilidad pasa por la aten-
cion a los distintos criterios de tributacion de los
derechos de suscripcion, conforme al Real Decre-
to-Ley 1/1989, que modificé de manera importante
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el régimen preexistente en lo que se refiere a valo-
res de sociedades que no coticen en Bolsa.

En ese caso (el de sociedades cuyos titulos no
cotizan), el importe obtenido por los derechos de
suscripcion se considera como incremento patri-
monial; parece claro, pues, que si no llega a haber
efectividad del derecho para el accionista moroso
ni, por consiguiente, enajenacién, no existira inci-
dencia alguna en lo tributario.

Tratandose de sociedades cuyos titulos si coti-
zan en Bolsa —o vayan a cotizar, en los términos
previstos en el articulo 1.1, segundo parrafo, del
mencionado Real Decreto-Ley 1/1989—, se man-
tienen los criterios del articulo 20.8 a) de la Ley
44/1978 y del articulo 75 del Reglamento del IS.

Ambos preceptos tienen una regla comun: la de
que el importe obtenido por la enajenacion de los
derechos de suscripcion minorara el valor de las
acciones a que corresponda sin tener, en si mismo,
la consideracién de ingreso. Ello, referido al caso
que nNos ocupa, supone nuevamente la intrascen-
dencia tributaria de la exclusion de tales derechos
para el accionista moroso: éste no recibe nada por
los derechos, y, por tanto, el coste de adquisicion
de su participacion accionarial no se ve modifi-
cado.

Sin embargo, el articulo 75.2 del RIS contiene
una regla opcional, que pasa a ser de aplicacion
obligatoria cuando de aplicar el criterio antes ex-
puesto (minorar el coste de la cartera en el importe
del derecho enajenado) pudiese resultar un valor
negativo de la cartera; dicha regla consiste en lo
siguiente:

a) Se determinara la parte del valor de adqui-
sicion que corresponde a los derechos enajena-
dos, a traves de la igualacion de los costes unita-
rios por titulo, antes y despues de la ampliacion
en curso, para lo que se tendra en cuenta la pro-
vision correspondiente a los valores de que se
trate.

b) Dicha parte del valor de adquisicion se re-
ducira del valor de activo de los titulos de los que
procedan los derechos enajenados.

¢) La diferencia entre el neto percibido y la
reduccion practicada, segun las letras anteriores,
se considerara incremento o disminucion patrimo-
nial en el ejercicio de enajenacion de los derechos.

Nuevamente parece, de primera intencion, que
esa regla no puede tener aplicacion en el supuesto
contemplado de supresion de derechos al accio-
nista moroso; sin embargo, una consideracién mas
detenida puede llevar a admitir lo contrario y a de-
terminar un efecto tributario inmediato.

Si, para el caso en estudio, se acepta que el

accionista moroso adquiere el derecho de suscrip-
cion preferente, por mas que no pueda llegarlo a
hacer eficaz en atencion a las circunstancias con-
currentes (en definitiva, adquiere el derecho sujeto
a una condicion resolutoria que, finalmente, se da
y suprime la eficacia de tal derecho), y se liga,
como logico efecto de dicha adquisicion (con el
oportuno reflejo contable), la segregacion del valor
que al derecho de suscripcion preferente corres-
ponde, cabria afirmar que la posterior inaccion de
ese derecho o, si se prefiere, su prescripcion —por
el transcurso del tiempo habil para su gjercicio, sin
que desaparezca la causa que legalmente lo obs-
taculiza— puede determinar la consideracion
como disminucion patrimonial del importe recono-
cido como valor de esos derechos.

De otro lado, la cartera de titulos del accionista
moroso vera minorado su coste de adquisicion en
el importe adjudicado al derecho, y la ulterior ena-
jenacion de aquélla originara una mayor plusvalia,
por lo que, considerando la situacion en su conjun-
to, no hay reduccion de tributacion.

El argumento definitivo es, como en otras oca-
siones, netamente juridico, y gravita en torno a si
el referido derecho de suscripcion preferente nace,
aunque ineficaz, para el accionista moroso o, por
el contrario, no llega a surgir para éste.

Finalmente, conviene valorar la posible inciden-
cia de lo dispuesto por el articulo 44.2, in fine, en
cuanto a los demas accionistas. Al respecto, acu-
dimos nuevamente a la opinién de Burgos y Marti-
nez, para los que «no puede afirmarse que el resto
de accionistas aumente a prorrata su derecho pre-
ferente de suscripcion de las acciones que corres-
ponderia al accionista moroso», por lo que, supri-
mido el derecho de éste, las acciones podran ser
suscritas por cualquiera.

En suma, no hay incidencia patrimonial fiscal-
mente relevante para los demas accionistas, al me-
nos no la hay de manera inmediata, sin perjuicio
de lorelativo al coste de adquisicion de los titulos.

2. Usufructo de acciones

En la regulacion que se hace en la nueva norma-
tiva de la copropiedad y los derechos reales sobre
las acciones destacan algunas reglas establecidas
con relacion al usufructo de acciones que, en con-
junto, mejoran notablemente la posiciéon anterior-
mente reconocida al usufructuario (14).

A) Dividendos pasivos

Con relacion al usufructo de acciones no libera-
das (art. 69 del texto refundido de la LSA) interesa
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destacar que, sobre la base de que la obligacion
de satisfacer los dividendos pasivos corresponde
al nudo propietario, se dispone que,

[...] efectuado el pago, tendra derecho a exigir del
usufructuario, hasta el importe de los frutos, el
interés legal de la cantidad invertida.

Ese interés satisfecho en favor del nudo propie-
tario debera tener para éste la consideracion de
rendimiento del capital mobiliario en cuanto res-
ponde, conforme al articulo 1 de la Ley 14/1985,
sobre Régimen Fiscal de Determinados Activos Fi-
nancieros, a la nocion de contraprestacion satisfe-
cha por la captacién o utilizacion de capitales aje-
nos. En légica consecuencia, estara sujeto a reten-
cion, de conformidad con las reglas generales a
este respecto.

En contrapartida, parece logico que, para el usu-
fructuario, dicho interés sea deducible de los ren-
dimientos del capital mobiliario a computar con
relacion a las acciones usufructuadas, en tanto que
«intereses de los capitales ajenos invertidos en la
adquisicion de los bienes o derechos de esta natu-
raleza» (maobiliaria), siendo deducibles hasta el limi-
te de 100.000 pesetas por periodo impositivo en
el caso del IRPF, y sin tal limitacion en el IS.

B) Reservas expresas acumuladas durante
el usufructo

Se reconoce en favor del usufructuario (art. 68.1,
texto refundido) el siguiente derecho:

[..] finalizado el usufructo, el usufructuario podra
exigir del nudo propietario el incremento de valor
experimentado por las acciones usufructuadas
que corresponda a los beneficios propios de la
explotacion de la Sociedad integrados durante el
usufructo en las reservas expresas que figuren en
el balance de la Sociedad, cualquiera que sea la
naturaleza o denominacion de las mismas.

De esta manera, el usufructuario ve anticipado,
en la parte que le es imputable, el derecho que el
accionista tiene sobre las reservas acumuladas por
la sociedad, la eficacia ultima de las cuales queda
supeditada a los posteriores avatares sociales, cu-
yos resultados son siempre inciertos, y a los acuer-
dos sociales que determinen su reparto en favor
del accionista.

Al margen esas eventualidades, el usufructuario
recibira directamente del nudo propietario su por-
cion de reservas expresas acumuladas —seria di-
ficil aspirar a las no explicitadas contablemente—,
que tendran para él la consideracion de renta del
capital mobiliario o, si acaso, la de incremento pa-

trimonial, con el caracter propio, en todo caso,
de las rentas irregulares por referencia al periodo de
generacion de dichas reservas.

En cuanto al nudo propietario, el desembolso
efectuado por este motivo pudiera computarse sin
mas como mayor coste de adquisicién de las ac-
ciones, pero realmente con dicha liquidacion no
adquiere, ni completa siquiera, su posicién de ac-
cionista, que ve consolidada en plena propiedad
al finalizar el usufructo; por lo que el importe satis-
fecho al usufructuario parece mas légico conside-
rarlo como una disminucién patrimonial, que trae
por causa la obligacién impuesta por la norma mer-
cantil en beneficio del usufructuario.

C) Cuota liquidativa

También en el caso de liquidacién de la sociedad
durante la vigencia del usufructo se reconoce al
usufructuario el derecho a exigir el incremento de
valor de las acciones usufructuadas, en los mismos
términos ya comentados, extendiéndose el usu-
fructo al resto de la cuota de liquidacion.

Los efectos tributarios para el titular del derecho
real de disfrute seran los ya senalados, no siendo
asi para el nudo propietario.

En efecto, en el caso anterior, el nudo propietario
efectuaba un desembolso sin correspondencia nin-
guna con un previo desembolso de la sociedad a
su favor, en tanto que ahora aparece la satisfaccion
de la cuota liguidativa al socio nudo propietario
como origen de su obligacion frente al usufruc-
tuario.

De esta manera, habra que considerar, con res-
pecto al nudo propietario —atendidas las reglas
existentes al efecto tanto en el IS como en el
IRPF—, el posible incremento o disminucién que
pueda derivar de la adjudicacion al mismo de la
cuota liquidativa. Y, a renglén seguido, debera
computarsele una disminucion patrimonial por el
importe debido al usufructuario en atencion a la
citada cuota de liquidacion.

D) Derechos de suscripcion preferente

De forma extensa, el articulo 70 del texto refun-
dido da pautas para arbitrar la posicion concurren-
te de nudo propietario y usufructuario con relacién
a los derechos de suscripcion preferente (de accio-
nes o de obligaciones convertibles).

Basicamente, cabe distinguir dos alternativas en
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atencion al ejercicio que se haga de los referidos
derechos.

Si se enajenan, el usufructo se extendera al im-
porte obtenido de la enajenacion, lo cual, tributaria-
mente hablando, tendra, con relacion al nudo pro-
pietario, los efectos que en general preve el Real
Decreto-Ley 1/1989, por lo que se producira un
incremento patrimonial en su favor por el importe
de la enajenacién o se vera minorado el coste de
adquisicién de las acciones, en atencion a que se
trate de entidades sin cotizacion bursatil o con ella,
segun se comento.

Cabe también para sociedades el tratamiento
previsto por el articulo 75.2 del Reglamento del
Impuesto, determinando el posible incremento o
disminucion patrimonial por diferencia entre el va-
lor asignado a los derechos vy el importe de enaje-
nacion de éstos (15).

El usufructuario no soportaria efecto inmediato
alguno, pues su contenido patrimonial sigue con-
cretado en el mismo usufructo, por mas que éste
se adecue a los avatares del objeto sobre el que
recae: las acciones y los derechos propios de éstas
reconocidos en favor del propietario.

Si, en vez de enajenar los derechos, se suscriben
las nuevas acciones o las obligaciones converti-
bles, quedaran sometidas al usufructo las que hu-
biesen podido desembolsarse con el valor total de
los derechos correspondientes a las acciones ob-
jeto del usufructo; las demas perteneceran, en ple-
na propiedad, al que hubiese efectuado el desem-
bolso.

En este caso, no hay efecto fiscal inmediato para
ninguno de los concurrentes, con independencia
de variar, segun las soluciones, el coste de adqui-
sicion de las acciones imputadas a cada parte.

Con todo, esa falta de efecto fiscal inmediato es
particularmente discutible cuando sea el usufruc-
tuario el que efectua el desembolso oportuno, pues
en tal caso el nudo propietario recibe la propiedad,
nuda, eso si, de cierto nimero de titulos sin haber
satisfecho nada a cambio.

Pudiera parecer que se esta ante una adquisicién
lucrativa, pero esto no es asi. Las acciones que
recibié en nuda propiedad son aquellas que hubie-
se podido adquirir sin aportacién nueva ninguna
—o0 sea, con coste cero— mediante la venta de
los derechos y aplicacién del producto asi obteni-
do a la adquisicion de acciones, y eso seré lo que
se producira: un incremento del nimero de titulos
de su propiedad sin variacion de su coste global;
el incremento, de haberlo, se referird a una poste-
rior enajenacion.

lll. LA INCIDENCIA DE LA NUEVA
LEGISLACION MERCANTIL
RESPECTO A ALGUNOS TITULOS
FINANCIEROS

En los dos apartados anteriores de este trabajo
han sido la sociedad y el socio accionista los con-
ceptos centrales que han guiado las lineas de sis-
tematizacion apuntadas.

Ha primado, pues, en aquellos casos, la referen-
cia subjetiva como elemento aglutinante. En este
apartado, por el contrario, hay una especial aten-
cién a un elemento objetivo, esencial en el desen-
volvimiento de las relaciones mercantiles propias
de las formulas societarias y, muy particularmente,
en la conexién o actuacion de las sociedades mer-
cantiles en el moderno sistema financiero.

En concreto, vamos a considerar aquellas nove-
dades basicas producidas por la Ley 19/1989 y el
texto refundido de la LSA respecto a los derechos
de suscripcion, las acciones (con referencia a la
innovacion que suponen las acciones sin voto) y
las obligaciones convertibles. Cuestiones que tie-
nen en comun esa referencia a un titulo que incor-
pora con la titularidad del mismo la de ciertas rela-
ciones, no exclusivamente obligaciones, frente a
la sociedad (al menos, en el caso de la accion, ello
resulta evidente).

Esa instrumentacion en titulos esta en el origen
de la teoria de los titulos valores, y es, al tiempo,
aspecto esencial para la irrupcion de las socieda-
des en el sistema financiero. En efecto, sélo en la
medida en que las sociedades son capaces de
concretar en instrumentos de facil transmisibilidad
y caracter abstracto las posiciones crediticias, o
de otra indole mas compleja, que ofertan al merca-
do con el fin de cubrir sus necesidades de financia-
cion —entendida ésta en un sentido amplio que
incluya como tal no sélo la «financiacion ajena»—,
y solo en esa medida, acceden con facilidad al
sistema financiero, entendido éste como un merca-
do que, al igual que cualquier otro, aspira a la ge-
neralizacién de su base de clientela.

De ahi la terminologia utilizada de «titulos finan-
cieros», justificada en la medida en que los concre-
tos instrumentos que analizamos en este apartado
materializan ese acceso al mercado financiero que
las sociedades necesitan, y que es, en sus conno-
taciones fiscales, el objetivo esencial de estudio
de esta publicacion. (De hecho, de haber aceptado
la que calificamos en la introduccion como concep-
cion restrictiva de la expresion fiscalidad financiera,
este apartado Il hubiese sido el objeto casi exclu-
sivo de nuestro estudio.)
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1. Derechos de suscripcion

En la configuracion legal del regimen de los de-
rechos de suscripcion preferente cabe destacar,
en primer lugar, una doble extension de su ambito:
ampliacion objetiva en cuanto, junto al tradicional
derecho de suscripcion preferente de nuevas ac-
ciones, se contempla en la nueva normativa (articu-
lo 293 del texto refundido de la LSA) el derecho de
suscripciéon preferente de obligaciones converti-
bles; ampliacion subjetiva, porque tanto uno como
otro derecho se reconocen en favor del accionista
y del titular de obligaciones convertibles (de nuevo
el art. 293 y el 158 del texto refundido).

La extension de este derecho preferente en rela-
cion a las obligaciones convertibles y a sus titulares
tiene una fundamentacion analoga a la que corres-
ponde a ese mismo derecho del accionista. Y si
ésta radica en que el accionista antiguo no se vea
perjudicado por la ampliacién del nimero de accio-
nistas, en tanto que ello supondra disminuir su par-
ticipacion en las reservas acumuladas por la enti-
dad (el denominado efecto dilucion), esa misma
razon cabe invocar para el caso de las obligaciones
convertibles, en cuanto que su titular, si bien no
tiene todavia un derecho —como el del socio, por
potencial que sea el que éste posee— sobre el
control y las reservas acumuladas por la sociedad,
no es menos cierto que dicha posicion va implicita
en la conversion en acciones prevista, y cualquier
modificacion del numero de acciones le perjudicara
igualmente en sus expectativas.

De igual manera, el incremento del nimero de
obligaciones convertibles ocasionara, en la medida
en que la conversion se lleve a término, un efecto
semejante, lo que justifica el derecho preferente
para suscripcion de obligaciones convertibles re-
conocido tanto al accionista como al titular de obli-
gaciones convertibles ya en circulacion.

A) Enajenacion de los derechos
de suscripcion preferente

En cuanto al régimen fiscal aplicable al supuesto
de enajenacion de los derechos de suscripcion
preferente, y empezando por el que corresponde
para el caso de emision de obligaciones converti-
bles, resulta que la reciente regulacion derivada del
Real Decreto-Ley 1/1989 no sera de aplicacion por
ser evidente que la finalidad de ésta fue normar lo
relativo a los derechos de suscripcion preferente
correspondientes a accionistas para la adquisicion
de nuevas acciones (16). Asi, pues, debiendo pri-
mar esa finalidad de la norma en su interpretacion

(art. 3.1 Codigo Civil), debe excluirse una hipotética
aplicacion analogica del Real Decreto-Ley 1/1989
a los derechos de suscripcion preferente para sus-
cripcion de obligaciones convertibles, por mas que
una interpretacion puramente literalista pudiera lle-
var a conclusiones diferentes. Por lo demas, el tex-
to del articulo 20.8 a) de la Ley 44/1978, asi como
el del articulo 15.7 a) de la Ley 61/1978 (y el articu-
lo 75 del RIS), que aluden al régimen de determina-
cion del incremento patrimonial derivado de la ena-
jenacion de valores mobiliarios, sientan la regla de
que «para la determinacion del coste de adquisi-
cion se deducira el importe de los derechos de
suscripcion enajenados», y aunque se trata en prin-
cipio de reglas dadas para valores con cotizacion
en Bolsa, se dispone que lo establecido sera apli-
cable, en cuanto proceda, en los supuestos de
enajenacion de toda clase de valores mobiliarios.

De esta manera —y sin perjuicio de la norma
especial en materia del IS contenida en el articu-
lo 75.2 de su Reglamento—, las percepciones pro-
cedentes de la transmision de derechos de sus-
cripcion preferente de obligaciones convertibles,
ya correspondan a accionistas o a obligacionistas,
minoraran el coste de adquisicion de los titulos de
que traen causa, sin tener la consideracion de in-
cremento patrimonial (aun tratandose de titulos sin
cotizacion, tal y como resultaria de la aplicacion,
en su caso, del art. 1 del Real Decreto-Ley 1/1989).

Por la misma razén, finalidad del Real Decreto-
Ley 1/1989 como dato determinante de su interpre-
tacion y consecuente ambito de aplicacion, no sera
de consideracion éste para el caso de enajena-
cion de derechos de suscripcion de obligaciones
convertibles que correspondan al accionista; su-
puesto al que seran de aplicacion las reglas esta-
blecidas por los ya citados articulos 20 de la Ley
44/1978 y 15 de la Ley 61/1978, amén de la dispo-
sicion del articulo 75 del Reglamento de esta ultima
Ley reguladora del IS.

En definitiva, resulta, segun lo expuesto, que la
modificacion en el régimen general preexistente in-
troducida por el Real Decreto-Ley 1/1989 solo ten-
dra vigencia en lo que afecta al derecho preferente
del accionista para suscribir nuevas acciones y no
a los otros tres supuestos posibles de derechos
preferentes de suscripcion:

— el del accionista para suscribir obligaciones
convertibles;

— el del obligacionista para suscribir acciones,
y

— el del obligacionista para suscribir nuevas
obligaciones convertibles.
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Por lo demas, de las reglas generales aplicables
a estos tres supuestos, la contemplada en el articu-
lo 75.2 del RIS ha de suscitar especial dificultad
en su aplicacién por la dificil valoracion, con refe-
rencia a la contabilidad societaria, de los derechos
de suscripcion preferente de obligaciones conver-
tibles, ya que no existe, en este caso, una conexién
directa entre el numero de derechos y el incremen-
to que finalmente se producird en el numero de
acciones que permita, por referencia al neto patri-
monial, calcular el valor técnico de dichos dere-
chos.

B) Exclusion de los derechos de suscripcion

Si antes se ha senalado la ampliacién del ambi-
to de los derechos de suscripcion preferente en
virtud de la nueva normativa, cabe destacar ahora
una posibilidad en sentido inverso introducida por
ésta.

En efecto, el articulo 159 del texto refundido re-
gula la «exclusion del derecho de suscripcion pre-
ferente», siendo la esencia en que se apoya tal
hipétesis la de que,

[...] en los casos en que el interés de la sociedad
asi lo exija, la Junta General, al decidir el aumento
de capital, podra acordar la supresion total o par-
cial del derecho de suscripcion preferente.

Lo peculiar de esta exclusion radica en su origen
voluntario —ya existen otras exclusiones ex lege,
articulo 159.2—, limitando su ambito al supuesto
de aumento del capital y no extendiéndose, por
tanto, a la hipotesis de emision de obligaciones
convertibles.

En cuanto a la posible incidencia fiscal de esta
novedad mercantil, hay que considerar alternativa-
mente la posicion del accionista —o el titular de
obligaciones convertibles— que se ve privado del
referido derecho y la de las personas destinatarias
de las acciones puestas en circulacién bajo tal pre-
misa.

Respecto al antiguo accionista, si bien es eviden-
te que sufrira el efecto dilucién sin opcién alguna
para evitarlo, no es menos cierto que, al margen
de esa variacion en sus expectativas sobre el pa-
trimonio social, no sufrira «alteracion patrimonial»,
pues para él el derecho de suscripcién no llega a
nacer; asi ha de entenderse, pues ya en la Junta
General de ampliacion se acuerda la supresion.

Logicamente, la ausencia de alteracién patrimo-
nial hurta la posibilidad de incremento o disminu-
cion patrimonial atendido el concepto legal de los
mismos.

En cuanto al nuevo accionista, beneficiado por
la supresion del derecho de suscripcion, vendra
obligado a desembolsar el nominal de la accion
mas una prima de emision hasta alcanzar el «valor
real» de la accién resultante de informe de los au-
ditores realizado al efecto.

Si la operacion formalizada en estos términos
implica un precio ventajoso, la plusvalia latente
aflorara, en su caso, al enajenar las acciones adqui-
ridas, y no antes. En ese mismo sentido, conviene
recordarlo, ha valorado la Direccion General de Tri-
butos —en contestacion a consultas vinculantes,
como las de 8 de junio y 17 de octubre de 1984—
el supuesto en que, no ejercitando los antiguos
accionistas el derecho de suscripcion, decae este
para aquéllos, pasando a adquirir las acciones un
nuevo accionista, el cual «habra de considerar
como coste de las mismas la parte del valor que
desembolsen en efectivo, sin anadir cantidad algu-
na en concepto de precio de unos derechos de
suscripcion, por los que nada ha satisfecho».

La unica limitacion a esa regla general puede
venir, en el caso de nuevo accionista sujeto pasivo
del impuesto sobre sociedades, de las reglas sobre
operaciones vinculadas, y en particular de la dispo-
sicion del articulo 131.2 b) del RIS, a cuyo tenor

[...] se tomara como valor de adquisicion, integran-
te del valor neto contable, o como valor de enaje-
nacion segun proceda... en los casos de operacio-
nes vinculadas el sefalado segun los articulos 39
y 99.1 b) de este Reglamento (17).

No es momento adecuado ahora para entrar a
considerar en profundidad la compleja realidad de
las operaciones vinculadas y sus consecuencias
fiscales; baste con plantear la mencionada posibi-
lidad y recordar el caracter no pacifico de las tesis
fiscalistas que, en torno a ella, se suscitan.

Fuera del caso mencionado de las operacio-
nes vinculadas (al margen lo discutible del mismo),
las condiciones ventajosas que la operacion pueda
suponer para el nuevo accionista dificilmente po-
dran estimarse como determinantes de una renta
fiscal inmediata, pues, aun cuando sea evidente la
que podriamos denominar «prima de adquisicion»
—por referencia a un menor coste significativo en
su favor—, la ausencia de alteracion patrimonial y
de desembolso efectivo y conexo con dicha venta-
ja deja tan solo el siempre espinoso cauce de la
retribucién en especie como via de concrecion a
efectos fiscales. Por ello, parece lo légico aceptar
en tales casos la vigencia de la regla antes expues-
ta, que pospone la concrecion de la posible ventaja
existente a su «realizacién» por posterior enajena-
cion de los titulos afectados.
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C) Derechos de asignacion gratuita
de nuevas acciones

Este titulo, o derecho, es el correlato del derecho
de suscripcion preferente para el supuesto de am-
pliacion de capital con cargo a reservas, sin de-
sembolso alguno a cargo del accionista —dicho
derecho no corresponde al titular de obligaciones
convertibles—, y a él se refiere el articulo 158.3 del
texto refundido de la LSA para considerar que, al
igual que los derechos de suscripcion preferente,
«seran transmisibles en las mismas condiciones
que las acciones de las que deriven».

No se entiende muy bien el porqué del reconoci-
miento explicito de este derecho como algo distin-
to de la propia accién liberada, pues para permitir
la transmisibilidad anticipada de ésta, previa a su
efectiva entrega al accionista, sobran mecanismos
contractuales.

Desde la optica fiscal, esa segregacion (del de-
recho de adjudicacion gratuita de acciones) como
algo auténomo susceptible de transmision puede
comportar notables efectos.

Piénsese que si se enajena ese derecho, y por
aplicacion de las reglas generales en el ambito fis-
cal (18), habra que considerar la generacion de un
incremento patrimonial igual al importe de lo reci-
bido.

En tanto que si lo que se enajena es la accion
liberada, como ésta, necesariamente se suma a
otros titulos homogéneos adquirides en fecha an-
terior, la determinacion del posible incremento pa-
trimonial pasa por la fijaciéon del coste medio de la
cartera total del vendedor —coste medio que difi-
cilmente sera nulo— y, ademas, en el IRPF, proce-
dera el recurso a los coeficientes de actualizacion
en atencion a la antigledad media de los titulos.
Posibilidades ambas que, obviamente, reduciran
el importe del presumible incremento, existiendo,
por tanto, una clara preferencia fiscal a esta enaje-
nacion a posteriori de la propia accion con relacién
a la operacién efectuada respecto al derecho de
adjudicacion gratuita de la misma.

2. Acciones sin voto

Este nuevo instrumento, incorporado a nuestro
derecho con la Ley 19/1989, es considerado por
la exposicién de motivos del proyecto de dicha
norma como «un nuevo mecanismo de financiacion
de las sociedades», en respuesta al problema del
absentismo en las juntas generales del pequefio
accionista.

Ante esa realidad surge esta nueva modalidad
de accion, que, consecuente con ese desinterés
del accionista por el ejercicio de sus derechos po-
liticos, niega el derecho al voto, reconociendo a
cambio unas claras ventajas en el aspecto eco-
némico que consisten, sintéticamente, en anadir a
los derechos propios de todo socio los siguientes:

e Garantia de un dividendo anual minimo del
5 por 100 del capital desembolsado, ademas
del dividendo que se reconozca de manera
general.

e Derecho preferente al reembolso para el caso
de liquidacion de la sociedad.

e Exclusion de los efectos de una posible reduc-
cion del capital por pérdidas.

El régimen propio de estas acciones se establece
en el texto refundido de la LSA, articulos 90 a 92,
ambos inclusive. Es evidente que, dadas las pecu-
liaridades de tal régimen, su consideracion en la
vertiente tributaria encontrara notables dificultades
ante la ausencia de una expresa atencién a estas
acciones y a su concreta problematica. A continua-
cién esbozamos los que creemos pueden ser algu-
nos de esos puntos de dificultad.

A) Valoracion

En aquellos casos en que la normativa fiscal fija
reglas valorativas, la peculiaridad de estas accio-
nes puede suscitar evidentes novedades huérfanas
de consideracion.

Asi, en el caso de sociedades cuyos titulos no
cotizan en Bolsa, el recurso al valor neto contable
como criterio valorativo —auspiciado en diversas
disposiciones de la normativa del IRPF, de la del
IP y de la del IS— resultara poco adecuado para
estas acciones por la especialidad de sus derechos
economicos o exigira al menos alguna especialidad
a fin de cuantificar esa posicion preferente, pues
de lo contrario resultara claramente impreciso que
se dé igual valoracion a una accion ordinaria que a
una accion sin voto, que, por citar tan sélo uno
de los aspectos a considerar, tienen inicialmente
asegurada una rentabilidad minima.

Este aspecto de la valoracion debera considerar-
se asimismo para cuando el titular de las acciones
sea un sujeto pasivo del IS y se pretenda dotar una
provision por depreciacion de tales titulos; el dere-
cho preferente al reembolso de la aportacion efec-
tuada por el accionista y el dividendo minimo se
aproximan a la existencia de un «valor cierto de
reembolso», circunstancia que —conforme al ar-
ticulo 72.5 del RIS— excluye la mencionada dota-
cion.
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Por lo demas, resulta obvio que estos titulos no
deben considerarse homogeneos con las acciones
ordinarias de la misma sociedad por no otorgar los
mismos derechos, ello a efectos de determinacion
del coste medio de unos u otros titulos.

B) El dividendo minimo impagado

El mencionado dividendo sera, claro esta, rendi-
miento del capital mobiliario, sin mayor especiali-
dad cuando sea efectivamente abonado.

La duda esta en qué sucede cuando no es acor-
dado en uno o varios ejercicios, pues, siendo un
derecho reconocido al accionista por los estatutos,
cabe plantearse su nacimiento y consiguiente inci-
dencia fiscal, aun a falta de concreto acuerdo en
ese sentido por la Junta General Ordinaria del ejer-
cicio de que se trate.

Sin embargo, parece que la efectividad del dere-
cho se supedita siempre al acuerdo en que se es-
tablezca el reparto del dividendo, y solo en ese
momento cabra darle trascendencia fiscal. Por
igual motivo, el transcurso del plazo de cinco afos
sin que se pueda efectuar el reparto del dividendo
minimo procedente, en principio, para un ejercicio
dado y la consiguiente caducidad del derecho so-
bre él reconocido al accionista titular de la accion
sin voto, no debera tener reflejo fiscal como dismi-
nucion o pérdida patrimonial.

3. Obligaciones convertibles

La regulacion de esta figura por la Ley 19/1989
no constituye una innovacion; esta posibilidad ya
era conocida para la Ley de Sociedades Anénimas
de 1951, si bien es cierto que sus referencias al
tema eran minimas: en los articulos 88, 95 y 128.

A esa fragmentariedad de la regulacion existente
cabe anadir una practica algo confusa que, fre-
cuentemente, llevaba a incluir bajo la denomina-
cion de obligaciones convertibles supuestos no ho-
mogéneos. A saber:

e Aquellos casos en que se yuxtaponen dos
operaciones; una emision ordinaria de obliga-
ciones a cuya amortizacién se reconoce al
obligacionista la posibilidad de adquirir, con
cargo al importe objeto de reembolso, accio-
nes de la sociedad emisora.

e Las emisiones ordinarias de obligaciones, en
las que, con posterioridad, se convenia entre
la sociedad emisora y el sindicato de obliga-
cionistas la conversion en acciones como una
férmula de extincion de las obligaciones.

e |La que propiamente cabe reconocer como
emision de obligaciones convertibles cuando
se reconocia esa facultad inicialmente en base
a unas condiciones preestablecidas.

En estas operaciones, la formula mas comun de
la conversion cifraba ésta en un niumero de accio-
nes variable, atendida su cotizacion en el momento
de la conversion con un descuento porcentual so-
bre ella, en contraposicién con el nominal de la
obligacion, la cual se solia colocar ademas con
una prima de emision.

Frente a este esquema, conviene sefnalar las
pautas esenciales del introducido al respecto por
la Ley 19/1989, que ha excedido, en ese ambito,
con mucho, las meras exigencias de armonizacion,
pues la Segunda Directiva se limitaba a regular la
competencia de los dérganos sociales en orden a
la emisién de las obligaciones convertibles y a ex-
tender a estos titulos la disciplina del derecho de
suscripcion preferente.

Esencial al respecto es, en palabras de Javier
Garcia de Enterria, «la opcién del proyecto en favor
de las relaciones fijas e invariables de conversién»,
con las profundas consecuencias que ello compor-
ta en orden al significado de un instrumento de
financiacién de tanta importancia como las obliga-
ciones convertibles (19). Por lo demas, el proyecto
clarifica la confusion terminoldgica anterior, siendo
evidente que el término convertible solo sera utiii-
zable respecto de la tercera de las modalidades
antes apuntadas, en que la convertibilidad se esta-
blece desde la emision como una facultad del obli-
gacionista a ejercer en cualquier momento, siendo
aplicables solo en tal caso las reglas establecidas
en los articulos 292 a 294 del texto refundido de
la LSA.

Como aspectos basicos de la regulacion especi-
fica de estas oligaciones convertibles, en el marco
de la nueva normativa, estan el reconocimiento al
titular de la obligacion convertible del derecho de
suscripcion preferente para el caso de emision de
nuevas acciones o nuevas obligaciones converti-
bles y, a la inversa, el reconocimiento al accionista
del derecho de suscripcién preferente de obliga-
ciones convertibles, ademas de las reglas para
asegurar el contenido economico del derecho del
obligacionista, adecuando la relacién de cambio
establecida en los supuestos de aumento de capi-
tal con cargo a reservas o de reduccion de éste
por pérdidas. Por lo demas, cabe apuntar la exclu-
sion de las primas de emision a tenor del articulo
292.3 del texto refundido.

En suma, el régimen establecido a partir de la
Ley 19/1989, respecto a las obligaciones converti-
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bles, supone importantes novedades y ha de impli-
car una profunda revision de la que venia siendo
practica habitual en este campo, al establecer
como fundamento esencial de la nueva regulacion
el establecimiento de relaciones fijas e invariables
de canje.

En cuanto a la incidencia de esas innovaciones
en el campo de lo tributario, se ha analizado ya lo
referente al reconocimiento de los derechos de
suscripcion, sin que en lo demas se aprecie que la
nueva regulaciéon incorpore elementos nuevos a
la hora de fijar la fiscalidad propia de estas opera-
ciones, al margen del efecto clarificador que sobre
la situacion anterior puede conllevar, al menos en la
vertiente terminologica (20).

Por lo demas, subsistira en toda su virulencia la
discusion en torno al tratamiento de las obligacio-
nes convertibles y a la «calificacién» de los resulta-
dos econémicos derivados de ellas, en cuanto a
la conversion propiamente dicha y las ventajas que
suele conllevar para la adquisicién de acciones: la
denominada «prima de conversién», ya se opte por
la tipificacion como incremento patrimonial, ligado
al canje de titulos, ya se prefiera la catalogacion
como rendimiento implicito, en la linea abierta tras
la Ley 14/1985. Ello por mas que, a nivel practico,
muchas situaciones hayan quedado resueltas, ex-
cluyendo la existencia del rendimiento implicito, a
tenor de lo dispuesto en la disposicion adicional
novena de la Ley 26/1988, de Disciplina e Interven-
cion de las Entidades de Crédito, al modificar el
articulo 3.1 de la Ley 14/1985, incluyendo un nuevo
inciso.

Nada nuevo, por tanto, sin perjuicio de lo cual
la importante revision sustantiva de estos titulos
—cuya practica habitual en el sistema financiero
espanol se ha de ver forzosamente alterada luego
de la Ley 19/1989— hacia inevitable esta referencia
(al margen de lo comentado en relacién con los
derechos de suscripcion).

IV. LA DISPOSICION TRANSITORIA OCTAVA
DE LA LEY 19/1989

Cualquier referencia fiscal a la Ley 19/1989 con-
lleva una obligada alusion a la exencion tributaria
establecida por su disposicion transitoria octava,
sin que este trabajo pueda tampoco obviarla, por
mas que la incidencia de su contenido pueda pa-
recer minima en relacion con el objeto concreto de
nuestro estudio.

La mencionada disposicion transitoria octava,
cuyo contenido se reitera en la disposicion adicio-

nal séptima del texto refundido de la LSA aprobado
en diciembre ultimo, establece:

Los actos y documentos legalmente necesarios
para que las sociedades constituidas con arreglo
a la legislacion anterior puedan dar cumplimiento
a lo establecido en la presente Ley, dentro de los
plazos senalados en estas disposiciones transito-
rias quedaran exentos de tributos y exacciones
de todas clases [...]

Ademas, extiende igual exencién a los actos y
documentos precisos para posibilitar la inscripcion
registral impuesta por la nueva normativa y empla-
za al gobierno —que ya ha cumplido con ese com-
promiso— a la reduccion de los derechos de nota-
rios y registradores mercantiles, en cuanto sean de
aplicacion a actos y documentos exigidos igual-
mente por la nueva Ley.

En la exégesis del precepto, imprescindible para
determinar su alcance, podemos distinguir los si-
guientes aspectos:

e Ambito objetivo: actos y documentos legal-
mente necesarios.

e Ambito subjetivo: sociedades constituidas
con arreglo a la legislacion anterior.

e Elemento teleologico: dar cumplimiento a lo
establecido en la presente Ley.

* FElemento temporal: dentro de los plazos sefa-
lados en estas disposiciones transitorias.

Cuestiones a las que cabe afadir la considera-
cion de la consecuencia prevista para el caso de
concurrencia de todas ellas: exencion de tributos
y exacciones.

Cada uno de esos cinco aspectos abre un cierto
abanico de posibilidades interpretativas o de mati-
ces a considerar; pero, sin duda, ha de ser la deli-
mitacion del sentido que corresponde a la expre-
sion «actos y documentos» la circunstancia que
centre mayor interés.

A ese respecto, la opinion mas extendida tiende
a dar una interpretacion conducente a incardinar
el ambito propio de la exencion comentada en el
marco del ITP y AJD. En ese sentido, manifiesta
Jiménez Ambel —en su trabajo ya citado—, al co-
mentar la referencia que se realiza a los actos y
documentos, «se reconoce cierto paralelismo con
la estructura del impuesto clave en esta materia:
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados».

De la misma manera, José Maria Gonzalez,
cuando busca posibles hechos imponibles ampa-
rados por la exencion, cita:
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— el documento notarial que recoja las oportu-
nas modificaciones estatutarias;

— el aumento de capital hasta la cifra minima
exigida de diez millones;

— la transformacion en sociedades colectivas,
comanditarias o de responsabilidad limitada;

todos ellos incluidos en el ambito propio del men-
cionado impuesto.

Ahora bien, no es esa enumeracion de supuestos
la que lleva a calificar a José Maria Gonzalez la
exencion comentada como «exencion amenazado-
ramente belicosa», sino que tal consideracion la
funda en otras posibles interpretaciones, que él
rechaza, pero que, con notable olfato, no deja de
mencionar. En concreto, la piedra de toque va a
consistir en la inclusion o no en el ambito de la
exencion de las posibles plusvalias surgidas en
conexion con operaciones exigidas por la nueva
Ley, ya se trate de las producidas por la enajena-
cién de la autocartera, por las aportaciones dinera-
rias del socio para alcanzar el capital minimo exigi-
do u otras semejantes...

Sin animo de entrar en liza, y reconociendo que
la interpretacion mas ajustada parece la ya apunta-
da, hay que decir que las posibles operaciones
cuya fiscalidad se pretendera exonerar por el cauce
de la transitoria octava son operaciones impuestas
en las que, al margen de la adecuacion a las exi-
gencias legales, pudiera no tener interés alguno el
sujeto pasivo afectado; por ello, no resulta injusti-
ficado —otra cosa es que se ajuste a Derecho,
segun la interpretacion que prospere finalmente—
invocar la ausencia de gravamen en tal caso.

De gran interes, en ese sentido, es la opinion de
Cirilo Martin Retortillo, que habla de la existencia
de un «estado de necesidad» para las sociedades
gue actuan en cumplimiento estricto de la Ley v,
aun contrariando sus propias conveniencias, «no
tienen mas remedio que ultimar las operaciones
necesarias para quedar encuadradas en el nuevo
régimen legal; de ahi que se les conceda la exen-
cion de toda clase de impuestos y contribuciones».

El comentario no esta pensado en relacion con
la Ley 19/1989 y su disposicion transitoria octava,
sino para la transitoria vigésima de la LSA aproba-
da en 1951 (21).

No obstante, la casi absoluta identidad de redac-
cién de ambas disposiciones hace trasladable, mu-
tatis mutandis, la opinién entonces vertida, sentan-
do ese claro paralelismo normativo una via de bus-
queda interpretativa asentada en la consideracion
del precedente existente y la consiguiente linea
doctrinal y jurisprudencial que éste sin duda oca-
siond en su momento.

En lo que ahora interesa, hay que destacar tan
solo la posibilidad, por remota que pueda parecer,
de que algunas de las consecuencias fiscales de
ciertas operaciones, cuyo contenido financiero es
innegable en la mayoria de los casos, queden am-
paradas en la exencion que establece la ya men-
cionada disposicion transitoria octava de la Ley
19/1989. El efecto final puede ser de tal trascen-
dencia, que pareceria olvido imperdonable no
apuntar esa hipétesis.

NOTAS

(1) «Hacia un nuevo derecho de sociedades, Del antepro-
yecto de Ley de la Comision General de Codificacion al proyecto
del Gobierno», articulo publicado en el numero 30 de la Revista
de Derecho Bancario y Bursatil, en el cual realiza un interesante
analisis de la evolucion del proyecto normativo a lo largo del
proceso de elaboracion «preparlamentarios.

(2) Asi se manifiesta Francisco Jiménez Ambel al hablar de
«Trascendencia tributaria de la reforma mercantil de 1989, en
CISS Comunicacion, numero 75.

(3) Opinion de Jose Maria Gonzalez Gonzalez en «Algunas
reflexiones sobre los efectos fiscales de la Ley 19/1989+, publi-
cado por la Escuela de Hacienda Publica en sus Cuadernos de
de Formacion, numero 9.

(4) El pronunciamiento al respecto de la LGT se da en sus
articulos 23 y 25, a saber:

«Art. 23.1. Las normas tributarias se interpretaran con arre-
glo a los criterios admitidos en Derecho.

k-]

Art. 25.1. El impuesto se exigira con arreglo a la verdadera
naturaleza juridica o economica del hecho imponible.»

(5) En ese sentido, véase Joaquin Garrigues, Curso de De-
recho Mercantil, tomo |, séptima edicion, pagina 714.

(6) «El derecho de las empresas vinculadas en la legislacion
espanola» (especialmente en la Ley de Reforma Parcial y de
Adaptacion a las Directivas Comunitarias en materia de socie-
dades y en la Ley del Mercado de Valores), publicado en el
nunero 35 de la Revista de Derecho Bancario y Bursatil.

(7) Como él mismo senala, en el articulo ya citado ha desa-
rrollado este problema mas extensamente en su trabajo «La
capacidad tributaria de los grupos de sociedades~, incluido en
los comentarios a la LGT in honoris del profesor Sainz de Bu-
janda.

(8) Cierto paralelismo existe en el articulo 46 del texto refun-
dido de la LSA al regular la transmision de acciones no liberadas
y reconocer, en favor del gue desembolso y no es titular de la
accion, la posibilidad de «reclamar la totalidad de lo pagado de
los adquirentes posteriores».

(9) A José Manuel Burgos y José Ramon Martinez, de Arthur
Andersen, ha correspondido la elaboracion de los «Aspectos
juridicos» de Reforma de la legislacion mercantil, editado por
Ciencias de la Direccién.

(10) En esa linea se situan Burgos y Martinez, pagina 156
de su obra ya citada.

(11) En ese sentido se pronuncian tanto José Maria Gonza-
lez como Burgos y Martinez en los trabajos antes citados.

280




(12) A ese respecto, Burgos y Martinez mencionan la sen-
tencia del Tribunal Supremo de 21 de julio de 1985.

{13) El analisis se efectua con atencion predominante a los
derechos de suscripcion preferente de nuevas acciones, pero
es valido, en lo esencial, para los derechos de suscripcion de
obligaciones convertibles. Todo ello con los matices que al
respecto se comentan al tratar especificamente el tema de los
«derechos de suscripcione.

(14) De gran interés resulta, a este respecto, el trabajo de
Julio Martinez de la Fuente, publicado en la Revista de Derecho
Mercantil, nimero 10, bajo el titulo «El derecho del usufructuario
de acciones sobre las reservas sociales y sobre la preferencia
para suscribir acciones». En él, el autor justifica tales derechos
del usufructuario mas alla, incluso, de los postulados al respecto
por la Ley 19/1989.

(15) Cabe hacer aqui la salvedad efectuada en la nota 13
con ocasion del analisis de la posicion del accionista moroso.
Si los derechos enajenados lo eran para la suscripcion preferen-
te de obligaciones convertibles, valdra lo comentado, con la
salvedad, luego justificada, de no ser aplicables a tal caso las
disposiciones del Real Decreto-Ley 1/1989.

(16) Suficientemente expresivo es, en ese sentido, el propio
preambulo de la citada norma.

(17) Si, conforme a dicho precepto, hubiese que computar
como coste de adquisicion el valor de mercado de los titulos,
la diferencia entre éste y la cantidad objeto de desembolso
efectivo deberia computarse, por pura logica contable, como
ingreso del adquirente, lo que normalmente llevaria a computar
un incremento del mismo por la diferencia a su favor (si la
operacion fuese perjudicial, comparada con las condiciones de
mercado, es lo logico considerar que no tendria lugar).

(18) No parece gue quepa trasladar a este supuesto las
peculiaridades del régimen fiscal de los derechos de suscrip-
cion en atencion a la letra de los preceptos gue lo establecen
y a la clara distincion que entre ambos derechos ha introducido
la norma mercantil.

(19) De gran interés resulta su articulo sobre «Las obligacio-
nes convertibles en acciones ante la reforma del Derecho de
Sociedades», publicado en el nimero 185-186 de la Revista de
Derecho Mercantil.

(20) En cuanto a la «Fiscalidad de las obligaciones conver-
tibles», debe consultarse el trabajo de Eduardo Ramirez Medina
publicado con ese titulo en las monografias de Carta Tributaria,
numeros 69 y 70.

(21) Se incluye en el numero 45 de la Revista de Derecho
Mercantil, en el trabajo scbre «Alcance de la exencion fiscal
establecida en la vigésima disposicion transitoria de la Ley de
Sociedades Anénimas».

ABREVIATURAS

IP Impuesto sobre el patrimonio.

IRPF Impuesto sobre |a renta de las personas fisicas.

1S Impuesto sobre sociedades.

ITPyAJD Impuesto sobre transmisiones patrimoniales y ac-
tos juridicos documentados.

LSA Ley de Sociedades Andnimas.

LGT Ley General Tributaria.

LMV Ley del Mercado de Valores.

RD Real Decreto

RIS Reglamento del impuesto sobre sociedades.
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