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I. INTRODUCCION

Para abordar el estudio del tratamiento que el
sistema fiscal esparfiol otorga, en su vertiente indi-
recta, a la transmision de valores, resulta impres-
cindible tener en cuenta la fecha —29 de enero
de 1989— en que entro en vigor parte de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Ello
no significa que antes no hayan existido otros mo-
mentos que cabria calificar de cruciales; sin embar-
go, la LMV practicamente los oscurece.

Es imprescindible tomar como punto de partida
esa fecha porque, aungue en cierta medida pueda
suponer un avance sobre algo en lo que luego ha-
bra ocasion de profundizar, en esta parte introduc-
toria debe dejarse constancia de una situacion: el
ordenamiento juridico espafol, al menos desde
una perspectiva historica, ha producido un enlace
(las mas de las veces muy dificil de romper) entre
el vehiculo documental del «valor» y el «valor» en
si mismo. Es decir, la teoria del titulo-valor ha pe-
sado tanto en nuestro acarrero histérico —e inclu-
so hoy, después de la nueva concepcion, que lue-
go veremos, sigue pesando— que la desvincula-
cion entre el titulo y aquello a que éste se refiere
resulta especialmente dificultosa.

Y si esto es asi en la vida privada, nada de extra-
fo tiene que, sumergiéndonos en el ambito fiscal,
se haya producido una serie de confusiones o ma-
las interpretaciones a la hora de comprender una
determinada operatoria. Nos estamos refiriendo,
precisamente, a las implicaciones o nueva situa-
cién surgida de la LMV, al ser comparada con las
redacciones tradicionales de la normativa legal re-
guladora de la imposicién indirecta, pues en ésta
las referencias son siempre a titulos, como vehicu-
lo que soporta el valor y nunca al valor en si mismo.
Incluso, como veremos, en la normativa mas pro-

xima a la entrada en vigor de la LMV se sigue man-
teniendo atn la tesis del titulo.

Pues bien, la LMV ha constituido una pieza clave
—si no «la» pieza clave— en la disociacion, por lo
cual nada de extrano tiene que pueda hablarse del
«antes» y del «después» de esa Ley, y de aqui su
trascendencia.

1. DELIMITACION DEL ESTUDIO

1. Concepto de «valor»

La primera cuestion que cabe plantear es la re-
ferida a qué son «valores». Para partir de una idea,
digamos, siguiendo a Cabanellas (1), que «valores»
son titulos o documentos representativos de la par-
ticipacion en sociedades mercantiles, por cantida-
des prestadas, mercaderias y otros objetos de las
operaciones del Fisco, de los bancos, del comercio
o de la industria. Esta conceptuacion descriptiva
puede ser tachada de incompleta; sin embargo,
presta unaidea muy clara sobre el nucleo alrededor
del cual gira este trabajo: financiacion propia, finan-
ciacién externa y colocacion de recursos.

Es indudable que si en el campo de los présta-
mos el término «valor» lo identificamos con «dere-
cho» (basicamente un derecho de crédito), el estu-
dio se ampliaria a la mera transmision de un crédito
(de un préstamo) pactado entre dos sujetos, caso
tipico del préstamo concedido por un banco a un
cliente. Sin embargo, delimitando aun mas el estu-
dio, éste se referira, solo, a las operaciones de
captacion de «recursos ajenos», es decir, a las ope-
raciones de préstamo ofrecidas al publico en gene-
ral; en suma, a las basadas en la emision de una
pluralidad de titulos.

Respecto a su naturaleza juridica, bastara sena-
lar que nos encontramos ante bienes (entendiendo
esta palabra en un sentido amplio) muebles.
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2. Operaciones sobre «valores»

Desde un principio debe quedar claro que el ob-
jeto del presente estudio se refiere a un conjunto
de operaciones (transmisiones) que se efectuan
con independencia del nacimiento del valor. Es de-
cir, no nos ocuparemos de la constitucion, por
ejemplo, de una sociedad anénima, sino de la im-
posicion indirecta que recae sobre la transmision
de sus acciones, ni nos ocuparemos de la fiscali-
dad latente al tiempo de concertar un préstamo o
formalizarse un empréstito, sino de los tributos que
gravan la transmision del valor que surge de la
suscripcion.

De otra parte, debe advertirse que el principio
de libertad que proclama el articulo 1.255 de nues-
tro Cdédigo Civil supone la apertura de un abanico
de posibilidades que resultaria muy dificil «cerrars
para reunir en una sola conclusion el régimen tribu-
tario que se trata de analizar. De aqui que, para
acotar el tema, la referencia genérica debera serlo
a la imposicién que recae sobre la compraventa
de valores.

Indudablemente, existen otros institutos juridi-
cos merced a los cuales puede operarse un resul-
tado econémico similar al que deriva de la transmi-
sion, en sentido estricto, del valor. No obstante, en
este capitulo trataremos sélo de la fiscalidad que
reace sobre la transmision del dominio.

Hl. EVOLUCION HISTORICO-FISCAL

A lo largo de las préximas paginas van a desta-
carse los hitos fundamentales que ha atravesado
el régimen juridico-fiscal indirecto de la transmision
de valores.

Es necesario advertir que ese régimen, que parte
en su examen del afio 1967, se vio modificado en
su estructura en los afios 1980 y 1986. Es decir,
el examen de la evolucion legislativa nos hara con-
cluir que la «estructura» de tributacion se altera en
1980 y en 1986, siendo las restantes modificacio-
nes «trascendentes», pero no «estructurales», en
cuanto entendamos que los «retoques» en ciertos
conceptos no alteran mas que la «forma de tribu-
tar», pero no la «esencia» de la tributacion.

1. El texto refundido de los impuestos
generales sobre las sucesiones y
sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados

Como ha senalado algun autor (2), el texto refun-
dido de 1967 (aprobado por Decreto 1018/1967,

de 6 de abril) se centrd, al tiempo de regular la
fiscalidad de los valores, en unos muy concretos:
los valores mabiliarios (3), y en ellos puso especial
énfasis, lo cual no quiere decir que la transmision
de los restantes valores no estuviese contemplada.

De acuerdo al articulo 54 del texto refundido:

Estan sujetas: 1.° Las transmisiones por actos
intervivos de toda clase de bienes y derechos que
integren el patrimonio de las personas fisicas o
juridicas.

De acuerdo al articulo 70 del mismo texto:

Servira de base imponible: 1.7 En las transmisio-
nes, el valor de los bienes y derechos declarado
por los interesados, a menos que la comprobacion
administrativa arrojase uno superior [...]

Ahora bien, como se adelanto, el legislador puso
especial énfasis en determinados valores. En efec-
to, en el apartado 3.° del articulo 70 encontramos
lo siguiente:

En la transmision de titulos-valores, el valor
efectivo que resulte de la cotizacion de Bolsa del
dia en que tenga lugar la adquisicion o, en su
defecto, la del primer dia inmediato anterior en
que hubiese cotizado, dentro del trimestre prece-
dente, sin perjuicio de la comprobacion adminis-
trativa.

Posteriormente, la Ley 60/1969, de 30 de junio,
de Reforma Tributaria, establecio la siguiente ma-
tizacion:

Cuando los valores no sean cotizables en Bolsa,
y su transmision no se intervenga por Agente de
Cambio y Bolsa o Corredor oficial de Comercio
colegiado, [servira de base imponible] la que resul-
te de capitalizar al tipo de interes legal el dividendo
acordado repartir con arreglo a los resultados del
Gltimo ejercicio social, o la que se obtenga de su
valor tedrico segun balance debidamente com-
probado. De los dos resultados obtenidos preva-
lecera el mayor. Si la transmision hubiere sido in-
tervenida por dichos Agentes mediadores, el pre-
cio del mercado y, en su defecto, el convenido.

Efectuando una remision general a la normativa,
concluyamos la referencia al texto de 1967 sefa-
lando que durante su vigencia, dejando a salvo las
exenciones subjetivas, no existié un precepto que,
de forma genérica, eximiese de tributacion la trans-
mision de valores; si existieron, sin embargo, pre-
ceptos especificos para determinado tipo de ti-
tulos.
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2. El texto refundido del impuesto
sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados

Este texto refundido trae su pieza de arranque
en la Ley 32/1980, de 21 de junio, del ITP, que en
su disposicion final 3.7 ordenaba al gobierno, previo
informe del Consejo de Estado, la elaboracion vy
aprobacion de un texto refundido y del Reglamento
del tributo.

En el texto refundido, como trasunto de la Ley,
sigue aun pesando ese animo del legislador a que
antes tuvimos ocasion de referirnos.

a) Hecho imponible.

De acuerdo al articulo 7.1a):

1. Son transmisiones patrimoniales sujetas:

a) Las transmisiones onerosas por actos «in-
tervivos» de toda clase de bienes y derechos que
integren el patrimonio de las personas fisicas o
juridicas.

b) Sujeto pasivo.

De acuerdo al articulo 8.%:

Estara obligado al pago del impuesto, a titulo
de contribuyente, y cualesquiera que sean las es-
tipulaciones establecidas por las partes en con-
trario:

a) En las transmisiones de bienes y derechos
de toda clase, el que los adquiere.

c¢) Base imponible.

Con caracter general, el articulo 10 del texto re-
fundido, en su redaccion original, dispuso:

La base imponible vendra determinada por el
valor real del bien transmitido o del derecho que
se constituya o ceda; su fijacion se llevara a efecto
aplicando las reglas establecidas al efecto en el
Impuesto sobre el Patrimonio Neto.

Tras la Ley del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (4), el precepto quedo redactado asi:

La base imponible esta constituida por el valor
real del bien transmitido o del derecho que se
constituya o ceda. Unicamente seran deducibles
las cargas que disminuyan el valor real de los bie-
nes, pero no las deudas, aunque estén garantiza-
das con prenda o hipoteca.

Con caracter especial, el articulo 10.2g) del texto
refundido establece:

En las transmisiones de titulos-valores, el valor
efectivo que resulte de la cotizacion de Bolsa del
dia en que tenga lugar la adquisicion o, en su
defecto, la del primer dia inmediato anterior en
que se hubieren cotizado, dentro del trimestre pre-
cedente.

No conteniendo, como ocurria en el texto refun-
dido de 1967, una norma que, de forma expresa,
fijase la base imponible para el caso de transmitirse
valores «sin cotizacion».

d) Tipo de gravamen.

Debe tenerse en cuenta, en primer lugar, lo dis-
puesto en el articulo 12.3:

En la transmision de acciones, derechos de sus-
cripcion, obligaciones y titulos analogos, admiti-
dos o no a cotizacion oficial e intervenidas por
fedatario mercantil, se utilizaran efectos timbrados
segun la siguiente escala:

Pesetas
Hasta 10.000 pesetas ............... 10
De 10.000,01 a 30.000 ........... 30
De 30.000,01 a 75.000 .... 80
De 75.000,01 a 150.000 ........... 160
De 150.000,01 a 300.000 ....... 330
De 300.000,01 a 1.000.000 ..... 1.200
De 1.000.000,01 a 2.000.000 ... 2.400

Exceso: 11 pesetas por 10.000 o fraccion.

Las transmisiones de valores que no cupieran
en el precepto reproducido tributarian segun el tipo
general que, para la transmision de bienes mue-
bles, previo el articulo 11.1b) del texto refundido.

Lo méas significativo, sin perjuicio de las conclu-
siones que luego se extraeran, consiste en seguir
manteniendo la dicotomia en funcion de la inter-
vencion o no de fedatario mercantil.

Tampoco, durante su primera época, existe una
exencion genérica para la transmisién de valores.

3. LaLey de Régimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros

La Ley 14/1985, de 19 de mayo, sobre Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros, inicio
un proceso, culminado en la LMV, consistente en
disminuir la presion fiscal indirecta sobre determi-
nados valores.

La constitucion de un préstamo, representado
por los titulos que a continuacién se recogeran,
era una operacion sujeta al concepto «transmisio-
nes patrimoniales» del ITP. La transmision de los
titulos en que materializaba la captacion de ese
recurso ajeno estaba sujeta por indéentico con-
cepto.
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La LRFDAF alter¢ el «sistema de tributacion» que
hasta ese momento resultaba aplicable a las ope-
raciones de préstamo (empréstito) antes citadas,
trasladando su tributacién desde «transmisiones
patrimoniales» a «actos juridicos documentados»,
de forma que de un gravamen «patrimonial» se
pasa a uno «documental» («actos juridicos docu-
mentados») y, consiguientemente, no se fija ya en
el empréstito como tal, sino en el vehiculo que lo
representa. Asi, tras la reforma, el articulo 33 del
texto refundido del ITP establecera:

1. Estan sujetas las letras de cambio, los do-
cumentos que realicen funcion de giro o suplan a
aquellas, los resguardos o certificados de deposi-
to transmisibles, asi como los pagares, bonos,
obligaciones y demas titulos analogos emitidos
en serie, por plazo no superior a dieciocho meses,
-representativos de capitales ajenos por los que se
satisfaga una contraprestacion establecida por di-
ferencia entre el importe satisfecho por la emision
y el comprometido a reembolsar al vencimiento.

Aplicandose a una base constituida por el impor-
te del capital que la emisora se compromete a
reembolsar un tipo de tres pesetas por cada mil
o fraccion, que se liquidara en metalico (articu-
los 36.4 y 37.4 del texto refundido).

Paralelamente —y ya que la constitucion de
préstamos era operacién sujeta a «transmisiones
onerosas»— fue preciso introducir una exencién
que eliminase «transmisiones patrimoniales onero-
sas» en los titulos que quedarian sometidos a «ac-
tos juridicos documentados». A tal fin se introdujo,
ex novo, un nuevo nuimero en el articulo 48.1.B del
texto refundido, el nimero 19:

Los préstamos representados por pagarés, bo-
nos, obligaciones vy titulos analogos emitidos en
serie, por plazo no superior a dieciocho meses,
por los que se satisfaga una contraprestacion es-
tablecida por diferencia entre el importe satisfecho
en la emision y el comprometido a reembolsar al
vencimiento, en cuanto a la modalidad del im-
puesto que recae sobre transmisiones patrimonia-
les onerosas. La exencion se extendera, asimis-
mo, a las transmisiones posteriores de estos ti-
tulos.

Con ello, encontramos una primera referencia
concreta en el texto refundido a la exencion de una
transmisién, transmision que, de no haberse reco-
gido de forma expresa, habria provocado la tribu-
tacién por el concepto «transmisiones patrimonia-
les onerosas».

La finalidad perseguida por la LRFDAF, al intro-
ducir esta exencion, fue clara: hasta el 29 de mayo

de 1985 (pues la Ley entré en vigor el dia 30) la
tributacion de las operaciones que fueron declara-
das exentas se exigia segun un tipo del 1 por 100;
con posterioridad, dicha tributacion seria del 3 por
1.000. Es decir, se rebajo la carga fiscal de ese
tipo de productos financieros en un 70 por 100. El
medio empleado para lograr tal «ventaja fiscal»
consistio, para no introducir un tipo nuevo en
«transmisiones onerosas», en trasladar el grava-
men a uno de naturaleza «documental», pero, se
insiste, al tiempo de constituir el emprestito, decla-
randose «exenta» del ITP la transmision de los titu-
los que lo representen.

4. La Ley del Impuesto
sobre el Valor Anadido

A partir de la entrada en vigor, el 1 de enero de
1986, de la Ley 30/1985, de 30 de agosto, del IVA,
a dicho tributo quedaran sujetas no solo las opera-
ciones «habituales», sino también las ocasionales.
Junto a esta circunstancia, debe destacarse que,
tras la entrada en vigor del IVA, sigue dominando
aun la idea del «titulo-valor=. De aqui que no deban
extranar los términos en que se pronuncia el articu-
lo 8.1.19g) de la Ley del IVA, al declarar:

Articulo 8. Exenciones en operaciones inte-
riores.

1. Estan exentas de este impuesto:

19. Las siguientes operaciones financieras,
cualquiera que sea la persona o entidad que las
realice:

g) Los servicios y operaciones, exceptuados
el deposito y la gestion, relativos a acciones, par-
ticipaciones en sociedades, obligaciones y demas
titulos valores, no mencionados en las letras ante-
riores de este apartado 18, con excepcion de:

a') Los representativos de mercaderias.

b?) Los titulos cuya posesion asegure de he-
cho o de derecho la propiedad, el uso o disfrute
exclusivo de un bien inmueble.

Por su parte, el articulo 13.1.18.1 del Real Decre-
to 2028/1985, de 30 de octubre, por el que se
aprueba el Reglamento del IVA, establece:

Articulo 13. Exenciones en operaciones inte-
riores.

1. Estan exentas de este Impuesto:

18. Las siguientes operaciones financieras,
cualquiera que sea la persona o entidad que las
realice:

1) La transmision de los titulos valores a que
se refiere |a letra k) anterior, incluso por causa de
su emision o amortizacion.
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Pues bien, a pesar de la posible tacha de reite-
racion, es importante citar aqui la letra k) apuntada,
pues, no obstante repetir los términos transcritos
de la Ley, establece nuevas precisiones, que se
destacan en cursiva:

k) Los servicios y operaciones, exceptuados,
el deposito y la gestion, relativos a acciones, par-
ticipaciones en sociedades, obligaciones y demas
titulos valores, no mencionados en las letras ante-
riores de este apartado 18, con excepcion de:

a’) Los representativos de mercaderias.

b') Los titulos cuya posesion asegure de he-
cho o de derecho la propiedad, el uso o disfrute
exclusivo de un bien inmueble.

No tienen esta naturaleza las acciones o las par-
ticipaciones en sociedades u otras entidades.

La exencion no se extiende al deposito de titu-
los valores ni a la gestion de los mismos por cuen-
ta de los titulares, sean o no depositantes.

A estos efectos se considerara que no constitu-
yen gestion los servicios relacionados con la
transmision de titulos valores.

A nuestros efectos —y a los previstos en la le-
tra k)— en las letras anteriores del nimero 18.1 del
articulo 13 del Reglamento del IVA no figuran «titu-
los» que puedan afectar al contenido del presente
estudio.

En definitiva, desde 1 de enero de 1986, la trans-
mision de valores —con las excepciones senaladas
en las letras a’)y b’)—, bien se trate de operaciones
habituales, bien de ocasionales, estara exenta del
IVA.

Como tuvo ocasion de ponerse de relieve en el
apartado introductorio, en nuestra legislacion pare-
ce haber existido, desde hace un tiempo, un cierto
«animo» en relacion a determinadas formulas de
financiacion empresarial. La Ley del IVA parece
«pecar» de lo mismo, pues al referirse a «titulos-va-
lores» vemos que aglutina bajo tal denominacion
no solo a las «acciones» (como financiacion propia)
y a las «obligaciones» (como vehiculo de financia-
cién externa), sino también a las «participaciones».
Quiza hubiese sido deseable una mejor sistemati-
ca, reuniendo por una parte la financiacion externa
y por otra la interna; sin embargo, la meta de nues-
tro legislador, que tenia la mirada puesta en nuestro
ingreso en la CEE, resultd cumplida.

Sin embargo, ese animo que antes citabamos,
muestra un alto grado de conciencia en el legisla-
dor sobre los temas que estaba tratando, por lo
cual no debe extranar que, junto a férmulas de
financiacion via préstamo —concretamente em-

préstito (la exencion se refiere a obligaciones)—,
encontremos otras que se refieran al préstamo o
crédito (como forma singular) —articulo 13.1.18 e)
del Reglamento del IVA— o a formulas —como la del
articulo 13.1.18 b)— de colocacion de recursos
(transmision de depositos en efectivo, incluso me-
diante certificados de deposito o titulos que cum-
plan analoga funcion).

Paralelamente a la exencion que introduce en el
campo de las actividades empresariales o profe-
sionales, la propia Ley del IVA dio nueva redaccion
al recientemente creado (por la LRFDAF) nume-
ro 19 del articulo 48.1.B del texto refundido del ITP.
Tal nueva redaccion declara exentos:

19. Los depdsitos en efectivo y los préstamos,
cualquiera que sea la forma en que se instrumen-
ten, incluso los representados por pagarés, bo-
nos, obligaciones y titulos analogos. La exencion
se extendera, asimismo, a la transmision posterior
de los titulos que documenten el depdsito o el
préstamo.

Con ello, vemos ampliada en el ITP la exencién
que ya generara la Ley del Régimen Fiscal. El be-
neficio se aplica, desde 1 de enero de 1986, a las
transmisiones cuyo tradens es un no sujeto pasivo
del IVA.

Aunque al inicio del trabajo se puso de manifiesto
gue su objeto no incluiria el régimen tributario de
la constitucion del préstamo o empréstito, si es
necesario que en este momento, de forma muy
breve, se expongan unas primeras consecuencias
de los cambios que oper6 la Ley del IVA.

Como se vio al tratar la LRFDAF, la constitucion
de los préstamos que ella contempla deja de gra-
varse en su forma patrimonial (constitucion del
préstamo) y pasa a una documental, declarandose
exenta la transmision de los titulos. Tras la entrada
en vigor de la Ley del IVA, esta situacion se man-
tiene; es decir, la constitucion del préstamo repre-
sentado por pagarés, bonos, obligaciones y demas
titulos analogos emitidos en serie, por plazo no
superior a dieciocho meses y cuya contrapresta-
cion consista en la diferencia entre la cantidad sa-
tisfecha en la emision y la comprometida a reem-
bolsar al vencimiento, sigue estando sujeta en su
forma documental, mientras que la constitucion de
los restantes préstamos, como quiera que continué
gravada por el concepto «transmisiones onerosas»
del ITP, estara exenta desde el 1 de enero de 1986.

Por otra parte, se comienza a distinguir, de forma
nitida, entre actividades empresariales (como tér-
mino genérico) y particulares. La transmision de
«valores» que representen «empréstito», cualquie-
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ra que sea su forma, estara exenta tanto del IVA
como del ITP. Sin embargo, la transmisién de «va-
lores» que representen la captacion de recursos
propios estara exenta sélo cuando el transmitente
sea sujeto pasivo del IVA, pues siendo particular
latransmision, estara sujetay no exentaen el ITP.

5. La Ley de Presupuestos para 1988

La Ley 33/1987, de 23 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1988, opero
dos modificaciones sustanciales.

Por una parte, otorgé nueva redaccion al articu-
lo 11 y al apartado 3 del articulo 12 del texto refun-

dido del ITP de 1980.

Por lo que se refiere al articulo 11, interesa des-
tacar la nueva redaccion de la letra b) del aparta-
do 1 (relativo a la cuota tributaria); obsérvense las

diferencias:

Redaccion anterior

b} El 2 por 100 si se trata
de la transmision de bienes
muebles y semovientes, asi
comao la constitucion y cesion
de derechos sobre los mis-
mos, salvo los derechos rea-
les de garantia y cualquier
otro acto sujeto no compren-
dido en las demas letras de
este apartado.

Nueva redaccion

b) El 4 por 100 si se trata
de la transmision de bienes
muebles y semovientes, asi
comao la constitucion y cesion
de derechos sobre los mis-
mos, salvo los derechos rea-
les de garantia.

Se aplicara este tipo igual-
mente a cualquier otro acto
sujeto no comprendido en las
demas letras de este aparta-
do.

La transmision de acciones,
derechos de suscripcion,
obligaciones y titulos analo-
gos tributara, en todo caso,
conforme a lo dispuesto en el
apartado 3 del articulo 12 de
esta Ley.

Por otra parte, la redaccion del articulo 12.3 fue

y es la siguiente:

Redaccion anterior

En la transmision de accio-
nes, derechos de suscripcion,
obligaciones y titulos analo-
gos, admitidos o no a cotiza-
cion oficial e intervenidas por
fedatario mercantil, se utiliza-
ran efectos timbrados segun
la siguiente escala:

Nueva redaccion

La transmision de acciones
o derechos de suscripcion,
obligaciones o titulos analo-
gos, tributaran segun la si-
guiente escala:

En las transmisiones inter-
venidas por fedatario mercan-
til se utilizaran efectos timbra-
dos para satisfacer la deuda
tributaria.

Veamos entonces que, mientras en la antigua
redaccion el articulo 11.1b) del texto refundido es-

tablecia, con caracter general, la aplicacion del tipo
del 2 por 100 a cualquier otro acto sujeto no com-
prendido en las demas letras del apartado, la nueva
redaccion matiza que la transmisién de acciones,
derechos de suscripcion, obligaciones y titulos
analogos tributara, en todo caso, conforme a lo
dispuesto en el apartado 3 del articulo 12.

Pues bien, dejando al margen la disparidad de
redaccion que se advierte entre el 11.1b) —que se
refiere a acciones, derechos de suscripcién, obli-
gaciones y titulos analogos—y el 12.3 —que trata
de acciones o derechos de suscripcion, obligacio-
nes o titulos analogos (lo cual podria plantear du-
das en cuanto a qué o cuales son esos titulos ana-
logos)—, lo cierto es que la Ley de Presupuestos
para 1988 dio un nuevo impulso a la «rebaja» de
la fiscalidad indirecta. En efecto, antes de su entra-
da en vigor, sdlo la transmision intervenida por fe-
datario mercantil tributaba segun la escala (me-
diante el empleo de efectos timbrados). A partir del
1 de enero de 1988, esa transmision, estuviese o
no intervenida por fedatario mercantil, tributaria se-
gun escala, reservandose a los casos de interven-
cion el empleo de efectos timbrados.

Durante esta eépoca, se planted como cuestion
peculiar el tratamiento tributario de las transmisio-
nes de acciones en que concurriesen un fedatario
mercantil y un notario, pues, antes de la nueva
redaccién consecuencia de la Ley de Presupues-
tos, la aplicacion de la escala, unicamente posible
cuando se tratase de fedatarios mercantiles, con-
curria con el tipo general para bienes muebles,
aplicable cuando la transmisién se efectuaba ante
notario.

La segunda modificacion introducida por la Ley
de Presupuestos para 1988 consistid en otorgar
nueva redaccion (la tercera) al numero 19 del ar-
ticulo 48.1.B del texto refundido. La nueva redac-
cion (hoy vigente) declara exentos:

19. Los depésitos en efectivo y los préstamos,
cualquiera que sea la forma en que se instrumen-
ten, incluso los representados por pagarés, bo-
nos, obligaciones y titulos analogos. La exencion
se extendera a la transmision posterior de los titu-
los que documenten el depésito o el préstamo,
asi como al gravamen sobre actos juridicos docu-
mentados que recae sobre pagares, bonos, obli-
gaciones y demas titulos analogos emitidos en
serie, por plazo no superior a dieciocho meses,
representativos de capitales ajenos por los que se
satisfaga una contraprestacion por diferencia en-
tre el importe satisfecho en la emision y el compro-
metido a reembolsar al vencimiento.

No es preciso (ya se hizo al tratar el IVA) expli-
car ahora la probiematica de la «constitucion de

28




los préstamos». Baste, pues, sefialar que el uni-
co rescoldo de tributacion que quedaba a la
hora de constituir préstamos (el gravamen docu-
mental de los retribuidos al descuento) deja de
existir al ampliarse la exencion.

6. La Ley del Mercado de Valores
A) Introduccion

Una de las mayores preocupaciones de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
consistid en eliminar —en la parte que ahora nos
importa— la union existente entre los «titulos» y
los «valores»; es decir, en diseccionar los «titulos-
valores». No es una tarea sencilla, y asi, a los que
hemos buceado (o al menos eso creemos) en el
campo juridico, la «teoria de los titulos-valores»
nos es bien conocida. Recordemos, por ejemplo,
a Garrigues (5). Este se refiere al titulo-valor como
«documento sobre un derecho privado cuyo ejerci-
cio esta condicionado juridicamente a la posesion
del documento». Esta caracterizacion de los titu-
los-valores (que se repite igual o parecida en otros
tratadistas) es la que pretende superar la LMV (6).

Si de las palabras de Garrigues extirpamos (en
un dificil intento) todo aquello que hace referencia
al «titulo» como algo fisico, podriamos hablar del
«valor» como un «derecho privado ejercitable».
Ahora bien, la LMV concreta que los «valores» a
que se refiere, y sobre los cuales despliega su cam-
po, son «valores negociables».

Qué sean «valores negociables» es algo dificil
de precisar (7), pero, sin embargo, no tan dificil de
caracterizar, como dice y hace la propia exposicion
de motivos de la Ley. En ella podemos leer:

Las notas adicionales que definen los «valores»
a los que se refiere la Ley, a los efectos de su
aplicacion, son su negociabilidad y su agrupacion
en emisiones. En cuanto a la negociabilidad, baste
sefalar que con tal expresion se ha querido hacer
referencia a algo mas amplio que la mera transmi-
sibilidad, propia de practicamente todos los dere-
chos, y que debera definirse en términos de un
mercado que, aunque sea de proporciones redu-
cidas, se caracterice por el predominio de los tér-
minos economicos en que se produzca la transmi-
sién sobre las caracteristicas personales de los
contratantes. En cuanto a la agrupacion en emisio-
nes, se ha abandonado el concepto de valores
emitidos «en serie», tanto por la dificil concrecion
legal del mismo, como por el hecho de que no
hay razon para no considerar agrupados en una
«emision», de conformidad con las practicas ac-
tuales de numerosos mercados financieros, ins-
trumentos que puedan ser bastante heterogéneos
en algunas de sus caracteristicas economicas (por

ejemplo, plazo o tipo de interés) y que en ausencia
de este planteamiento podrian escapar totalmente
a las previsiones de la presente Ley.

Concluyamos este breve andlisis de la exposi-
cion de motivos de la Ley con la siguiente cita:

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.

En resumen, la LMV «obliga» a evitar la identifi-
cacion entre el titulo y el valor que pueda represen-
tar. O, lo que es igual —y que luego matizaremos—,
el valor es «algo» (fundamentalmente, el derecho
al que antes nos referiamos), mientras que el titulo
sera aquello que «representa» a ese «algo». Esta
tesis queda avalada por lo dispuesto en el primer
inciso del articulo 5 de la Ley. Con ello, tenemos
aun mas claro que los «valores» a que la Ley se
refiere (los derechos) podran tener un soporte fisico
(el titulo) o contable (la anotacion). Y también
podremos tener mas claro que, por ejemplo, en
las tradicionales acepciones de la palabra «accién»
—como titulo, como parte del capital, como con-
junto de derechos— el «valor» englobaria alguna
de tales acepciones (8) y la «representacion» seria
otra, todas inicialmente unidas en el concepto «ti-
tulo-valor», hoy disociadas.

Esta disociacion es, por otra parte, completa-
mente légica, pues si se admite —y regula— el
sistema de anotaciones en cuenta, las acciones
que pusimos como ejemplo, una vez acogidas a
tal sistema, parece que perderan su acepcion de
«titulo» como algo fisico, pero nunca la de «conjun-
to de derechos» en un sentido amplio. Sin embar-
go, no debe perderse de vista nunca —y menos
por ahora— que la propia LMV parte de una com-
plejidad conceptual; de la complejidad de definir
(mediante dos notas tipificadoras: «negociabili-
dad» y «agrupacién en emisiones») los valores que
pretende regular. Por ello, y como inmediatamente
veremos, esa complejidad inicial ha podido provo-
car un cierto grado de indeterminacion (y, a veces,
confusionismo) al tiempo de intentar extraer conse-
cuencias por via interpretativa.

B) La especialidad del «valor» en el articulo 108
1. Planteamiento del problema

Como posteriormente veremos, la exencion pre-
dicada por el parrafo inicial del articulo 108 de la
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LMV vy, quiza con mayor motivo, las excepciones
que a tal exencion determina su parrafo segundo,
nos obligan a detenernos en el «valor», maxime si
se observa que, en funcion de la mayor o menor
amplitud que a dicho término se otorgue, sera, a
su vez, mas o menos amplia la exencién, y consi-
guientemente mas o menas limitado el campo de
las excepciones a la exencion.

Teniendo en cuenta todo lo dicho respecto a una
de las finalidades de la nueva Ley (disociacion entre
«titulo» y «valor»), debe observarse que en el articu-
lo 108 la palabra «valor» (en singular o plural) apa-
rece tres veces. De ellas, una no nos interesa por
ahora (la contenida en el parrafo tercero), ya que
se refiere a «valor de bienes» (a efectos de fijar la
base imponible), y no a «valor» en el nuevo sentido
que da la Ley.

En relaciéon a las otras dos (parrafo primero y
numero 1 del parrafo segundo), cabe decir que,
aunque en la primera (9) parece que el término
«valores» se refiere, precisamente, al valor en el
nuevo sentido que la Ley crea, es decir, valor como
derecho o como conjunto de derechos, la segun-
da (10) parece denotar el peso que en el legislador
aun tenia la concepcion tradicional de los titulos
valores.

En efecto, si la Ley dice que los valores negocia-
bles podran «representarse» mediante titulos o me-
diante anotaciones en cuenta, es decir, el titulo o
la anotacién representan el valor, no parece propio
(salvo que se esté pensando en la unidad «titulo-
valor») que la nueva Ley se refiera a «valores que
representen» (nUmero 1 del parrafo 2). Y no parece
propio porgue el «valor» no representa, el «valor
es aquello que se representa». El peso de la con-
cepcion tradicional queda patente, ademas, en el
numero 2 del mismo parrafo segundo; alli se co-
mienza hablando de «acciones o participaciones»,
y asi, si bien es cierto que tanto la accion como la
participacion pueden conceptuarse (segun lo dicho
al tratar de las acciones) como un auténtico dere-
cho o conjunto de derechos, cabria cuestionarse
—como duda legitima— qué ha querido decir el
legislador con tales términos; pues, a la vista del
numero 1 («valores que representen»), parece ser
que el numero 2 puede referirse también a los titu-
los y no a los «valores» que la nueva Ley define.

Esta interpretacion, evidentemente literal, no
puede, sin embargo, conducirnos al absurdo que
supondria eliminar la exencién —que luego vere-
mos— cuando la transmision del «valor» tiene base
documental y, por el contrario, no eliminaria cuan-
do la transmisién del valor no tenga dicha base.

En definitiva, no obstante el «peso» de la concep-

cion tradicional, el termino «valor» (o0 «valores») que
figura en el parrafo primero y en el niumero 1 del
parrafo segundo deben entenderse en su nueva
acepcion, aungue, como parece légico, el legisla-
dor entienda que la transmision de tal valor se pro-
duzca mediante el «<ente» que lo representa.

Como tuvimos ocasion de mencionar, la mayor
o menor amplitud que «pueda» darse al termino
«valor» no repercutira solo en la exencion, sino
también en las excepciones a ésta. Ya hemos teni-
do ocasion de examinar el empleo que hace el
articulo 108 de la voz «valors»; pues bien, para com-
prender la amplitud antes citada, habra que res-
ponder a la siguiente pregunta: ;qué son los «va-
lores» a que se refiere el articulo 1087

Para responder, son precisas las siguientes
consideraciones: Primera: si se interpreta el «va-
lor» como algo integrado en el conjunto de la Ley
—cuestion fuera de toda duda— vy restringido, de
forma exclusiva, a los valores que cumplan las cir-
cunstancias tipificadoras que la Ley establece, es-
tara claro que exencién y excepciones a ésta sélo
podran proceder en tanto se trate de «transmi-
siones» que tengan por objeto los «valores» que
reunan dichas circunstancias tipificadoras. Segun-
da: por el contrario, si se advierte el «valor» como
algo propio de la Ley, pero, en cierta medida (por
las razones que veremos), superando su campo
inicial, podria concluirse que tanto la exencion
como sus excepciones jugarian baza sobre dos
tipos de «valores»: unos, los que retnan las dos
circunstancias basicas que la Ley define, otros que,
no siendo objeto de contratacion en mercados se-
cundarios, no por ello pierden su concepto de
«valor», aunque no se tratara de los «valores» regu-
lados por la LMV.

De ambas posibilidades, de ambas considera-
ciones, parece mas logica la segunda (11), por las
siguientes razones:

Por una parte, la exposicion de motivos de la
LMV establece, en el punto 16:

Con objeto de atender la propuesta de Directiva
de la Comunidad Economica Europea relativa a
los impuestos indirectos sobre las transacciones
de valores, la exencion prevista en el IVA para las
operaciones sujetas al mismo, se hace extensiva
al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Se justifica, pues, la reforma argumentando la
normativa de la Comunidad Econdémica Europea.
Una precision es necesaria: la referencia que hace
la exposicion de motivos a la propuesta de direc-
tiva comunitaria debe entenderse en sus justos ter-




minos. En efecto, ya se ha dicho que una de las
novedades fundamentales de la nueva Ley es la
consistente en abandonar la relacion unica «valor»-
«titulo valor», ya que los valores podran represen-
tarse mediante titulos o mediante anotaciones en
cuenta. Luego lo importante sera atender a la trans-
mision del «valor» (entendida como cambio de titu-
laridad), pero teniendo en cuenta como se transmi-
te ese valor. De aqui que el titulo de la propuesta
de directiva, que parte de la representacion del
valor, y no del valor en si mismo, se refiera a «im-
puestos indirectos sobre las transacciones con ti-
tulos», pues la Comunidad, en su propuesta, man-
tiene aun la relacion Unica antes mencionada, que
nuestra normativa ya tiene superada.

En segundo término, debe observarse que la ex-
posicion de motivos manifiesta que el deseo de la
Ley no es otro que hacer extensiva al ITP la exen-
cion que, desde el 1 de enero de 1986, jugaba su
papel en el IVA. Hojeando lo que en su momento
se apunto sobre este tributo, rapidamente se en-
tendera que la extension a que se refiere la expo-
siciéon de motivos quedaria cercenada si se restrin-
giese la exencion de los «valores» que cumplan las
dos circunstancias tipificadoras (negociabilidad y
agrupacion en emisiones).

En tercer lugar, existe una razon «literalista» que
avala la postura que sostenemos. En efecto, pare-
ce unanime la idea segun la cual no cabrian en el
concepto que podemos llamar estricto de «valor»
las participaciones sociales en el capital de socie-
dades de responsabilidad limitada, pues, no obs-
tante ser transmisibles, no parecen ser «negocia-
bles» en los términos de la nueva Ley (12). Aceptan-
do tal idea, se provocaria una primera duda, una
quiebra: si las participaciones en el capital de este
tipo de sociedades no quedan incluidas en el con-
cepto «valor», ;qué sentido tiene que el nimero 2
del parrafo segundo del articulo 108 se refiera, pre-
cisamente, a participaciones? Es decir, los citados
parrafo y nimero determinan una de las excepcio-
nes a la exencion, luego ¢como va a estar excep-
tuada de la exencién una transmision que no esta
exenta? Esta tesis de amplitud, que ha merecido
algun juicio favorable (13), deberia descartarse si
se mantiene la exclusividad (o concepto restringi-
do) de «valor».

En resumen, habria que preguntar: ;excede el
«valor» del articulo 108 del contenido de la LMV?
O, dicho de otro modo, ;todos los valores que
representen partes del capital social o patrimonio
de sociedades, fondos, asociaciones u otras enti-
dades cuyo activo esté constituido, al menos en
su 50 por 100, por inmuebles situados en territorio
espanol son «valores» segun el concepto estricto?

Evidentemente, la contestacion negativa provoca-
ra que se advierta la amplitud de la exencion pre-
dicada.

En definitiva, cabe defender la especialidad del
«valor» a que se refiere el articulo 108, especialidad
en el sentido de ser un término mas amplio que el
resultante de la concurrencia de las tantas veces
mencionadas dos notas caracterizadoras. Espe-
cialidad que, por ultimo, nada de extrafo tiene si
se piensa que el articulo 108, incluido en el Titu-
lo IX de la Ley, se dirige a una faceta especifica
de su trafico como es la fiscal (14).

Lo visto obliga a detenernos en cuales son esos
valores sobre los que la Ley despliega su eficacia,
cuestion poco sencilla que nos avocard, en ciertos
casos, a una pirueta en el aire, a falta de mayor
concrecion legal, para intentar profundizar en los
«valores» que cabran bajo su manto.

2. Acotamiento del «valor»

Sin lugar a dudas, las acciones seran «valores»,
no pareciendo necesario profundizar mas sobre
ellas.

En relacion a las participaciones en el capital
social de sociedades de responsabilidad limitada,
la conclusion, partiendo de la amplitud de la exen-
cion, es idéntica.

Otro tanto cabra decir respecto a las acciones
de la sociedad comanditaria por acciones.

Respecto a la posible inclusion en el «valor» del
articulo 108 de las «porciones» o «cuotas» (15) que
corresponden a los «comuneros», si tenemos en
cuenta, por una parte, que el efecto de la enajena-
cién con relacion a los conduefios —articulo 399
del Cédigo Civil— estara limitado a la porcion que
se adjudigue al comunero enajenante en la division
al cesar la comunidad, y por otra, que la extension
de la exencion —segun dice la exposicion de mo-
tivos— se produce respecto de la ya vigente en el
IVA, cabria concluir en la no exencion de la trans-
misién de dichas porciones.

En otro orden de cosas, el término «valor» que
emplea la LMV engloba —o albergara, como preve
su exposicion de motivos— institutos distintos a
«porciones de capital». En efecto, obligaciones,
bonos, etc., quedaran también incluidos en su am-
bito de aplicacion.

C) Laexenciony las excepciones del articulo 108

1. Introduccion

Desde el dia 29 de enero de 1989, fecha esta
en que, segln su disposicion final primera, en-
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tré en vigor parte de la LMV, «la transmision de
valores, admitidos o no a negociacion en un mer-
cado secundario oficial, estara exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridi-
cos Documentados y del Impuesto sobre el Valor
Anadido».

Analicemos por separado dos cuestiones:

En primerlugar, el precepto se refiere a «transmi-
sion»; por tanto —y como novedad, pues la exen-
cion en el IVA existia desde el 1 de enero de 1986—,
estara exenta del concepto «transmisiones patri-
moniales onerosas» del ITP (con las excepciones
qgue luego veremos y teniendo en cuenta las exen-
ciones que, como vimos, ya venian aplicandose)
la transmision de valores admitidos o no a negocia-
cién en un mercado secundario oficial. De aqui que
no quepa hablar de la exencion en un mercado
primario.

En segundo lugar, debe observarse que el parra-
fo primero del articulo 108 se refiere a valores ad-
mitidos o no a negociacion en un mercado secun-
dario oficial. Es decir, la admision a negociacion
no es requisito para gozar de la exencion.

Conjugando lo dicho con lo tratado antes —al
referirnos al acotamiento del concepto «valor» que
genera la LMV—, podemos abordar el plantea-
miento de la exencidn.

2. La exencion
a) Impuesto sobre el valor anadido

Desde el dia 1 de enero de 1986 hasta el 28 de
enero de 1989, la transmision de «titulos valores»
que cumpliese los requisitos objetivos fijados por
las normas que fueron expuestas en su momento,
estaria exenta del IVA. El dia 29 de enero, la exen-
cion pasa a ser de la «transmision de valores, ad-
mitidos 0 no a negociacién en un mercado secun-
dario oficial». La explicacion del cambio ya ha sido
recogida y, l6gicamente, en la misma medida en
que la nueva Ley amplie el marco de la exencion,
habra que entenderlo todo referido a este tributo.

b) Impuesto sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados

Como tiene reconocido la jurisprudencia de
nuestro Tribunal Supremo (16), nos encontramos
ante tres tributos distintos, y asi, si observamos
que el Unico que grava «transmisiones» es precisa-
mente el primero, es decir, el concepto «transmi-
siones patrimoniales», habra de concluirse que la
exencion despliega su campo, de manera exclusi-
va, en dicho concepto. Baste por ahora recordar

que, cuando la transmisién no hubiese estado
exenta en este tributo, por no ser de aplicacion los
preceptos de las normas comentadas al tratar
otros apartados de la evolucion legislativa, estaran
exentas desde 29 de enero de 1989, cuando se
refiera a los «valores» que la LMV caracteriza, y
cuyo perfil ya ha sido analizado.

3. Excepciones a la exencion (17)

El parrafo segundo del articulo 108 de la LMV
recoge dos excepciones —que hoy son tres— a la
exencion de la transmision de valores.

Con caracter previo al examen de cada una de
ellas, debe tenerse en cuenta que las excepciones
lo son a la exencién, y que esta se refiere a la
transmisién de valores. Es decir, el mecanismo ele-
gido por el legislador para evitar el fenémeno de
la elusion mediante sociedades interpuestas con-
siste en someter a tributacion, en los términos que
a continuacion se exponen, determinadas «trans-
misiones de valores admitidos o no a negociacién
en un mercado secundario oficial».

a) Posicion de dominio. Primera excepcion

El paso a una posicion de dominio en una entidad
de base esencialmente inmobiliaria supone una de
las excepciones mencionadas. En efecto:

...tributaran por concepto «transmisiones patri-
moniales onerosas» en el Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados: |las transmisiones de valores que repre-
senten partes del capital social o patrimonio de
sociedades, fondos, asociaciones u otras entida-
des cuyo activo esté constituido al menos en su
50 por 100 por inmuebles situados en territorio
nacional, siempre que, como resultado de dicha
transmision, el adquirente obtenga la titularidad
total de este patrimonio o, al menos, una posicion
tal que le permita ejercer el control sobre tales
entidades (18).

La norma precisa que, tratandose de sociedades
mercantiles, se entendera obtenido el control cuan-
do, directa o indirectamente, se alcance una parti-
cipacion en el capital social superior al 50 por 100
y, por otra parte, que, a efectos del computo del
50 por 100 del activo constituido por bienes inmue-
bles, no se tendran en cuenta los bienes inmuebles
que formen parte del activo circulante de las enti-
dades cuyo objeto social exclusivo consista en el
desarrollo de actividades empresariales de cons-
truccion o promocion inmobiliaria. Ahora bien,
los solares y terrenos que formen parte de ese
activo circulante si se tendran en cuenta para tal
computo.
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a’) Presupuestos de hecho

1. Transmision de valores que representen
parte del capital social o patrimonio de socieda-
des, fondos, asociaciones u otras entidades.
Con lo cual, evidentemente, se ha buscado una
formula omnicomprensiva cuya aplicabilidad
nos hace preguntarnos sobre los «valores que
representan partes del patrimonio de asociacio-
nes u otras entidades». Este podria ser otro de
los argumentos que, como en su momento que-
do dicho, avalan la tesis de la especialidad del
«valor» del articulo 108.

2. El activo de la sociedad, fondo, asocia-
cién u otra entidad debe estar constituido, al
menos en su 50 por 100, por bienes inmuebles
situados en territorio nacional, con la precision
ya vista en cuanto al activo circulante.

3. Como consecuencia de la transmision,
debe pasarse a una situacion de dominio. Situa-
cion ésta que la Ley identifica, en el caso de
sociedades, con una participacion en el capital
social superior al 50 por 100 y, en otros casos,
mediante la titularidad total del patrimonio o una
posicion de control sobre tal patrimonio. Lo que
parece claro es que, una vez liquidado el tributo
—como luego veremos— como consecuencia
de alguna de tales circunstancias, por ejemplo,
pasar a «ejercer el control», no cabria una nueva
liquidacién al pasar a «titularidad total».

a”) Consecuencias fiscales

El parrafo final del articulo 108 parece dejar
claras las consecuencias. Base imponible: valor,
segun las normas del ITP, del total activo inmo-
biliario. Tipo: 6 por 100.

Hay un punto problematico, el numero 1 del
parrafo segundo del articulo 108 excluye, para
el computo del 50 por 100 del activo inmobi-
liario, el circulante inmobiliario de ciertas en-
tidades, pero no se pronuncia en cuanto a la
inclusion de dicho circulante en la base imponi-
ble. Y asi, si parece claro que los terrenos y
solares, que quedan incluidos para el menciona-
do cémputo, deben formar parte de la base im-
ponible, cabria preguntar, ;forman también par-
te de dicha base los inmuebles que, siendo
circulante, no se computan para aplicar la nor-
ma, cuando ésta sea aplicable?

b) El segundo supuesto de excepcion a la
exencion esta constituido por las transmisiones de
acciones o participaciones (sic) sociales que hubie-
sen sido recibidas por las aportaciones de bienes

inmuebles realizadas al tiempo de constituirse so-
ciedades o ampliarse el capital social, siempre y
cuando entre la fecha de aportacion y la de trans-
misién no hubiese transcurrido el plazo de un afo.
En este caso, y a diferencia del anterior, si parece
razonable, aunque el tenor de la Ley no lo diga, la
reduccién a proporcion, es decir, que el 6 por 100
se apliqgue no sobre el valor de la totalidad de los
bienes aportados, sino sobre la parte proporcional
que en dicho valor representan los titulos que se
transmiten.

¢) Como al inicio se dijo, las excepciones a la
exencion, dos en su origen, son tres desde el dia
23 de marzo de 1989. En efecto, el articulo 1.°,
apartado 3, del Real Decreto-Ley 1/1989, de 22 de
marzo, textualmente dice:

Lo dispuesto en el articulo 108 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, sera
de aplicacion, igualmente, cuando a traves de la
transmision de derechos de suscripcion preferen-
te se consiga la adquisicion del control de una
sociedad cuyo activo social esté constituido al
menos en un 50 por 100 por inmuebles situados
en territorio espanol.

Parece claro que la excepcion a la exencion se
predica solo respecto a lo previsto en el nimero 1
del parrafo segundo del articulo 108, es decir, en
lo que antes tratamos bajo el titulo de «posicion
de dominio». Ahora bien, parece que el menciona-
do precepto ha ampliado el campo, pues, decla-
rando aplicable lo dispuesto en el articulo 108 —es
decir, la excepcion a la exencion—, se refiere a
adquirir el control sobre sociedades cuyo activo
esté constituido al menos en su 50 por 100 por
inmuebles, sin precisar nada en torno al circulante.
Parece logico que una integracion de las normas
deba hacer excluir dicho circulante —salvo terre-
nos y solares— y también parece légico que nadie
deba interpretar la expresion «situados en territorio
espanol» como algo distinto a los términos del ar-
ticulo 108 («situados en territorio nacional»). Las
consecuencias fiscales derivadas de la transmision
de estos «derechos» son las ya apuntadas al tratar
la «posicion de dominios.

D) Problematica de las excepciones a la exencion

En primer lugar, aunque mas que la solucién a
un problema se trate de una aclaracion, debe tener-
se presente que la mecanica prevista por el articu-
lo 108 de la LMV consiste en diferir la tributacion
sobre el concepto «transmisiones patrimoniales
onerosas» del ITP. Es decir, bien se trate de una
transmision de valores sujeta y exenta en el ITP,
bien se trate de una sujeta y exenta en el IVA,
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cuando concurran las circunstancias de excepcion
a la exencion, la transmision de valores tributara
por el concepto mencionado del [TP.

Es sabido que entre el Titulo | del texto refundido
del ITP y el IVA existe incompatibilidad; sin embar-
go, el caso previsto por el articulo 108 de la LMV,
que responde a la misma idea o sigue la misma
linea de la reinstauracion del gravamen patrimonial
en operaciones inmobiliarias directas, produce un
supuesto de doble sujecion respecto de las transmi-
siones de valores gravadas por IVA (sujetas y
exentas) en que concurran las circunstancias de
excepcion a la exencion.

Ahora bien, existe una especialidad que debe
tenerse en cuenta para comprender lo que luego
se dira respecto de la famosisima disposicion adi-
cional cuarta de la Ley de Tasas y Precios Publicos.
Dicha especialidad consiste en que para liquidar
el ITP en los casos de excepcion a la exencion no
se toma como base imponible la que seria propia
de ese tipo de operacion (es decir, el valor real de
los bienes o derechos transmitidos —en este su-
puesto, «valores»— 0, en su caso, la fijada por las
normas especiales del impuesto), sino el valor real
de los bienes inmuebles a que la transmision se
refiere. En definitiva, la base imponible para liquidar
las excepciones no es el valor real de lo directa o
inmediatamente transmitido, sino el valor real de
lo indirecta o mediatamente transferido.

Por otra parte, analizaremos ahora la problema-
tica que puede derivar de la disposicion adicional
cuarta de la Ley de Tasas y Precios Publicos. Esta
norma despliega su eficacia cuando entre el valor
comprobado y el valor que las partes consignan
existe una diferencia significativa. Ahora bien, la
comprobacion debe referirse, precisamente, al va-
lor del elemento patrimonial que se transmite, es
decir, de los «valores negociables admitidos o no
a negociacion». Por tanto, si de la comprobacién
resultasen los presupuestos de hecho que tipifica
la disposicion adicional, no cabra duda sobre su
viabilidad, lo cual no quiere decir que, comprobado
el valor real de los bienes inmuebles (valor éste que
actuara como base imponible para liquidar la
«transmision»), si resulta una diferencia superior al
20 por 100 y, a su vez, superior a dos millones de
pesetas, resulte aplicable la disposicion adicional.
Quiza un ejemplo extremo sea significativo. Imagi-
nemos una sociedad andnima cuyo activo esté
constituido en mas de su 50 por 100 por bienes
inmuebles que no caigan en los supuestos excep-
tuados para el computo. Imaginemos que el valor
real de esos bienes inmuebles sea de mil millones
de pesetas. Imaginemos que el sefior A es titular
del 50 por 100 del capital de la sociedad andnima.

Imaginemos que el sefior A compra al sefior B, por
10.000 pesetas, una accion de dicha sociedad (con
lo cual el sefior A pasaria a ostentar mas del 50
por 100 del capital). Imaginemos, por ultimo, que
el sefior A presenta autoliquidacion por el ITP y
AJD consignando como valor de lo transmitido (la
accion) las 10.000 pesetas, y como base imponible
750 millones de pesetas. La Administracion com-
prueba el valor de los inmuebles y lo senala en mil
millones, de forma que hay un exceso (250 millo-
nes) que supera el 20 por 100 de los 750 consigna-
dos en la autoliquidacion y que, a su vez, es supe-
rior a dos millones. Entonces, para comprender la
razon de por qué no debe aplicarse la disposicion
adicional cuarta habria que preguntar: ;seria logi-
co que al senor B —transmitente de una accion—
se le exija tributar al 20 por 100 (hoy) sobre los
250 millones de exceso comprobado? La respues-
ta a esta pregunta parece dejar clara la conclusion
a que quiere llegarse.

Otra cuestion que puede plantearse es la relativa
a la simultaneidad de las excepciones; es decir,
;queé ocurre si, antes de haber transcurrido un ano
desde que se aporté un bien inmueble al tiempo
de constituirse o ampliarse el capital de una socie-
dad, se transmiten acciones que suponen, para el
adquirente, pasar a ostentar mas del 50 por 100
del capital social? En este caso, como parece evi-
dente, resultarian aplicables ambas excepciones.
En la tesitura de tener que optar por una u otra,
nos inclinariamos por la primera (la del nimero 1
del parrafo segundo), pues la finalidad genérica de
la norma quedaria vulnerada si, transmitiendose
una sola accion y pasando el adquirente a ostentar
mas del 50 por 100 del capital, la liquidacion del
ITP debiera practicarse, sélo, sobre la parte pro-
porcional que dicha accion representa sobre el va-
lor de los inmuebles en su dia aportados (19).

Junto a la simultaneidad, es posible que las ex-
cepciones sean aplicables de forma sucesiva; es
decir, caer una o mas veces en la excepcion segun-
da y, posteriormente, en la primera, o caer en la
primera y posteriormente en la segunda. En el pri-
mer caso, la regla légica pareceria ser la deducibi-
lidad, al tiempo de liquidarse la primera excepcion,
de las cuotas satisfechas por las liquidaciones con-
secuencia de la excepcion segunda. Esto, induda-
blemente, puede plantear problemas en un area de
gestién, por lo cual otra via seria el «expediente
de devolucion de ingresos indebidos». En el segun-
do caso (primero la excepcion primera y luego la
segunda), lo légico parece ser que la excepcion
segunda no se liquide, pues el adquirente ya habra
tributado por la totalidad del valor de los bienes
inmuebles. Esto, sin embargo, debera obviarse en

34




aquellos supuestos en que, una vez liquidado el
pase a la posicion de control, se efectue una am-
pliacion de capital cuyo contravalor esté represen-
tado por bienes inmuebles y se transmitan por el
aportante al adquirente dominante los «valores»
recibidos por tal aportacion.

También debe senalarse que la mecanica de las
excepciones a la exencion jugara en todos los ca-
s0s de pase a una posicion de dominio, aunque
antes ya se hubiese tributado por pasar a tal posi-
cion, si en el momento actual no se ostenta. Pen-
semos en el caso de una sociedad andnima en la
cual, por la distribucion del capital entre el acciona-
riado, la transmision de una sola accion provoca
ostentar mas del 50 por 100 del capital; pues bien,
tantas veces como esa accion se transmita entre
los socios se producira la excepcion (siempre y
cuando concurran, ademas, los restantes requisi-
tos).

Para el computo del 50 por 100 del activo cons-
tituido por bienes inmuebles habra de tenerse en
cuenta la amortizacion acumulada que, en su caso,
exista.

La aplicacién temporal de las normas de excep-
cion, sin perjuicio de que luego sera comentado al
tratar de la «elusion fiscal mediante sociedades»,
requerira que sus presupuestos se cumplan des-
pués del 29 de enero de 1989. Es decir, ostentan-
dose el 28 de enero de 1989 mas del 50 por 100
del capital, no parece viable que bajo el manto del
articulo 108 se liquidase por la excepcion primera
la adquisicion de nuevos valores. Sin embargo, no
parece existir obstaculos para que, en ese caso,
se liquidase, cuando se relnan sus presupuestos,
la segunda excepcion.

En relacion a las acciones sin voto, es preciso
sefalar que, en tanto sean acciones sin voto, pare-
ce dificil, siguiendo el articulo 108, que mediante
su adquisicion se pase a una posicion tal que per-
mita ejercer el control sobre la entidad. Sin embar-
go, en el caso de sociedades mercantiles, el articu-
lo 108 entiende obtenido el control cuando, directa
o indirectamente, se alcance una participacion
(solo dice «participacion») en el capital superior al
50 por 100. Por tanto, cabria pensar que, siendo
la LMV anterior al nuevo texto refundido de la LSA,
y no habiendo ésta particularizado nada en relacion
al caso que nos ocupa, se trate de las acciones de
que se trate, si suponen una participacion en el
capital superior al 50 por 100, la excepcion primera
resultaria aplicable. A ello habra que anadir, como
justificante, la prevision contenida en el ultimo inci-
so del parrafo segundo del numero 1, y en el segun-
do parrafo del numero 2, del articulo 91 del texto
refundido de la LSA.

En sumomento dejamos planteada una pregunta
que ahora debemos responder. En efecto, el articu-
lo 108 establece, como circunstancia de excepcion
a la exencion que prevé, el pase a una posicion de
control en determinadas entidades cuyo activo
esté constituido, al menos en su 50 por 100, por
bienes inmuebles situados en territorio espanol.
Para computar ese 50 por 100, continta el articu-
lo 108, no se tendra en cuenta el circulante inmo-
biliario, salvo los terrenos y solares, de las em-
presas cuyo objeto social exclusivo consista en el
desarrollo de actividades de construccion o pro-
mocion inmobiliaria. Resulta claro, por tanto, que
los terrenos y solares si se «suman» para computar
el 50 por 100; ahora bien, ;forman parte de la base
imponible que se emplee para liquidar la excepcion
los inmuebles que, siendo circulante, no se compu-
tan para aplicar dicha excepcién? Parece logico
pensar que no. Y parece légico porque, si la Ley
excluye, para aplicar la excepcion, el valor de de-
terminados bienes inmuebles, no parece propio
que luego los incluya en la base para liquidar, pues
si hubiese entendido que a través del circulante
inmobiliario pueden producirse situaciones de elu-
sion fiscal como las que pretende evitar, lo l6gico
hubiese sido no excluir del computo dicho circu-
lante.

7. Conclusiones sobre la evolucion
historico-fiscal

La primera conclusion que cabe extraer de la
evolucién examinada consiste en advertir que
nuestro legislador, de una manera lenta y paulatina,
ha ido «rebajando», hasta hacerla desaparecer,
la imposicién indirecta sobre la transmision de va-
lores.

Ha sido un camino lento, hemos examinado un
lapso temporal de mas de veinte afios y ha sido,
también, un proceso paulatino, pues la «rebaja» en
la fiscalidad transmisoria no lo fue en idénticas con-
diciones para «valores» que cumplian idéntica fun-
cion.

En efecto, en el texto refundido de 1967 la trans-
mision de acciones tributaba por tipo de gravamen
distinto segun fuese o no intervenida por fedatario
mercantil, e incluso intervenida por tal fedatario, su
gravamen seria menor si estuviesen admitidas a
cotizacion oficial. Otro tanto ocurria con las obliga-
ciones.

Andando el tiempo, el texto refundido de 1980
auna el tratamiento de las transmisiones de accio-
nes, derechos de suscripcion, obligaciones y titu-
los analogos, admitidos o no a cotizacion oficial e
intervenidas por fedatario mercantil, sometiéndo-
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las a un tipo de gravamen inferior al que resultaria
aplicable si la transmision se efectlia de forma pri-
vada o ante fedatario «no mercantil».

La LRFDAF provoco, en la parcela que ahora
importa, la primera exencion en la transmision de
valores, pero no de todos, sino s6lo de los pagareés,
bonos, obligaciones y titulos analogos emitidos en
serie, por plazo no superior a dieciocho meses, por
los que se satisfaga una contraprestacion estable-
cida por diferencia entre el importe satisfecho en
la emision y el comprometido a reembolsar al ven-
cimiento.

La Ley del IVA provocéd una transformacion de
mayor envergadura. Desde su entrada en vigor, las
transmisiones de valores que contempla su norma-
tiva estan exentas de dicho tributo, de forma que
el gravamen transmisorio sélo se exigira respecto
de las transmisiones sujetas al ITP y, respecto de
éstas, no de todas, sino sélo de aquellas que ten-
gan por objeto valores distintos de los contempla-
dos por la LRFDAF.

La Ley de Presupuestos para 1988 no alterd la

sujecion o los supuestos de exencion, pero si las
cuantias exigibles, al modificar la redaccion del ar-
ticulo 12.3 del texto refundido del ITP.

Por dltimo, ha sido la LMV la que dio el aldabo-
nazo final, declarando la exencion en su articu-
lo 108.

Como hemos tenido ocasion de comentar, en la
normativa espanola ha tenido influencia la emana-
da de la CEE, y asi hemos visto como los plantea-
mientos que emanan de la «propuesta de directiva»
han tenido su trasunto en la LMV. Es verdad que
esa transposicion de normativa (aun no obligatoria)
puede generar determinado nimero de dudas, a
las cuales ya nos hemos referido —y hemos inten-
tado solucionar—; sin embargo, resulta indudable
que en el «animo del legislador» la «eliminacién»
de la fiscalidad indirecta en la transmisién de valo-
res ha sido, en época reciente, su punto de mira.

En el gréafico 1 figura la evolucion a que nos he-
mos referido, aunque debe tomarse con la cautela
a que obliga el intentar incluir en una hoja todo un
sistema.

Grafico 1
EVOLUCION DE LA IMPOSICION INDIRECTA SOBRE VALORES
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Fuente: Elaboracion propia
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IV. ELUSION FISCAL
MEDIANTE SOCIEDADES

No parece necesario, pues son innumerables los
articulos publicados sobre la materia, comenzar
esgrimiendo las razones que abogaron, ya desde
antiguo, por adoptar determinadas cautelas con el
fin de evitar que, mediante la interposicion de so-
ciedades, se evitara —legalmente— el pago de los
impuestos que gravaban la transmision de bienes
inmuebles. Sin embargo, si parece necesario abor-
dar la situacion anterior a la LMV —pues las resul-
tas de ésta ya han sido examinadas— comparando
las diferencias existentes y, en ultimo término, co-
mentar el tan debatido problema de la pervivencia,
tras la Ley del IVA, de las normas sobre elusion
contempladas en la Ley de Medidas Urgentes.

1. La Ley 50/1977
y la Ley del Mercado de Valores

La Ley 50/1977, de 14 de noviembre, sobre me-
didas urgentes de reforma fiscal, introdujo, en su
articulo 40, dos cautelas con el norte ya senalado.

Primera (articulo 40.1):

La transmision onerosa de acciones o partici-
paciones sociales, recibidas por las aportacio-
nes de bienes inmuebles realizadas con ocasion
de la constitucion de sociedades o la amplia-
cion de su capital social, tributara por el numero
uno de la tarifa del Impuesto General sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados, como transmision onerosa de bienes
inmuebles, siempre que entre la fecha de aporta-
cion y la de transmision mediare un plazo inferior
a un ano.

Esta claro que este supuesto no difiere del que
en su momento tuvimos ocasion de examinar como
segunda excepcion de las previstas por el articu-
lo 108 de la LMV. Es mas, en su momento quedé
dicho que, no obstante los términos en que se
pronuncia el ultimo parrafo del citado articulo, lo
logico pareceria que la base que deba tenerse en
cuenta para liquidar la excepcion no debe ser el
valor de la totalidad de los bienes aportados, sino
la parte proporcional que en dicho valor represen-
tan los titulos que se transmiten. Pues bien, a dife-
rencia de lo que luego comentaremos en relacion
a la primera excepcion del articulo 108 de la LMV,
en el presente caso existe total acuerdo con lo que
en su dia prescribié la Orden de 14 de enero de
1978.

Debe hacerse notar que tanto la Ley de Medidas
Urgentes como la Orden pertenecen a un lapso

temporal (finales del 77 a principios del 79) en que
aun se encontraba en vigor el texto refundido de
1967 y que este, a diferencia de lo que hoy ocurre,
al tiempo de gravar las que se conocen como «ope-
raciones societarias» (constitucion de sociedades
o ampliacion de capital, en particular) no empleaba
como base imponible «el importe nominal en que
aquél (el capital) quede fijado inicialmente o amplia-
do», sino «el valor de los bienes y derechos apor-
tados por los socios».

En definitiva, estando aln en vigor la norma so-
bre «cifra de capital» (20), esta claro que hoy, ante
una transmision de acciones o participaciones que
hubiesen sido recibidas como consecuencia de ha-
ber aportado bienes inmuebles al tiempo de cons-
tituirse o aumentarse el capital social y que se rea-
lice dentro del plazo de un afio a contar desde la
aportacion, la Administracion debera valorar los
bienes aportados para aplicar la norma de excep-
cién, mientras que, con arreglo a la antigua norma-
tiva, no seria necesaria dicha comprobacion, ya
que la Orden senalaba que la proporcionalidad de
los titulos deberia buscarse en relacion a la «com-
probacion de dicho valor verificada con ocasion
de la aportacion». En definitiva, la Orden de 14 de
enero de 1978 entendio que, durante el primer afio
posterior a la aportacién, no era preciso volver a
comprobar, debiéndose liquidar por el valor obte-
nido para liquidar la «operacién societaria».

Segunda (articulo 40.2):

La segunda de las cautelas tomadas por la Ley
de Medidas Urgentes fue la siguiente:

La transmision onerosa de las acciones o parti-
cipaciones representativas del capital de las so-
ciedades cuyo activo esté integrado en mas de
su 80 por 100 por bienes inmuebles de naturaleza
rustica y urbana, siempre que dichas acciones o
participaciones excedan del 80 por 100 del capital
social, se gravara por el niUmero uno de la tarifa
del Impuesto General sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados, como
transmision onerosa de bienes inmuebles.

Reglamentariamente se determinara la acumu-
lacion de transmisiones onerosas a efectos del
computo del 80 por 100 mencionado.

La regla 3.7 —primer inciso— del articulo 2.° de
la Orden de 14 de enero de 1978 establecio, en lo
que ahara importa:

La base de la liquidacion sera la parte propor-
cional del importe de los titulos objeto de transmi-
sion en el valor de los bienes inmuebles integrados
en el activo de la sociedad [...] podra la Adminis-
tracion [...] ordenar la practica de las comproba-
ciones que considere convenientes [...]
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Por otra parte, la regla 4.* del mismo articulo
previno:

Para el computo del 80 por 100 previsto en el
numero 2 del articulo 40 de la Ley 50/1977, de 14
de noviembre, se acumularan las transmisiones
onerosas de las acciones o participaciones socia-
les realizadas dentro del plazo del afo inmediata-
mente anterior, a contar desde la fecha de cada
una, en favor de la misma persona. Tambien se
acumularan, a efectos del computo de dicho coe-
ficiente, las transmisiones realizadas, siempre
dentro del afio inmediatamente anterior, en favor
del conyuge y de los hijos menores no emancipa-
dos, cuando no se acredite la previa existencia en
el patrimonio de éstos de bienes suficientes para
realizar las adquisiciones.

Siguiendo el esquema planteado al analizar la
primera excepcion prevista por el articulo 108 de
la LMV, a continuacién se analizan las analogias y
diferencias:

1. Elarticulo 108 de la LMV se refiere a la trans-
mision de valores que representen parte del capital
social o patrimonio de sociedades, fondos, asocia-
ciones u otras entidades. La Ley 50/1977 se refirid
sOlo a acciones o participaciones. Vemos entonces
que la excepcion a la exencion es mas amplia que
su precedente.

2. El activo de la sociedad, fondo, asociacién
u otra entidad debe estar constituido, al menos
en su 50 por 100, por bienes inmuebles situados en
territorio nacional, dice el 108; el activo debe estar
integrado, en mas de su 80 por 100, por bienes
inmuebles de naturaleza rustica o urbana, dice
la Ley de Medidas Urgentes. Vemos entonces
que la excepcion a la exencion es mas amplia que
su precedente.

3. Como consecuencia, de la transmision debe
pasarse a una situacién de dominio. Situacion ésta
jue la Ley identifica, en el caso de sociedades,
con una participacion en el capital social superior
al 50 por 100 y, en otros casos, mediante la titula-
ridad total del patrimonio o una posicion de control
sobre tal patrimonio. La Ley de Medidas Urgentes
hacia necesario pasar a una posicién de control
de, al menos, el 80 por 100 del capital. Vemos
entonces que la excepcion a la exencion es mas
amplia que su precedente.

En cuanto a las consecuencias fiscales, como
antes se dijo, el criterio que parece inspirar a la
.MV es distinto del que, en su dia, fue musa de la
Ley de 1977. En efecto, en ésta se contemplaba
de forma expresa la acumulacion de los titulos
transmitidos durante el afo inmediato anterior,
cosa que no ocurre en la LMV. Por otra parte, y
a diferencia también de lo previsto por la normati-

va que desarrollo la Ley 50/1977, la base no parece
que deba estar constituida por una parte propor-
cional del valor de los bienes, Unico caso en que
tendria razon de ser la acumulacion, sino por el
valor de todos los bienes. En efecto, que se ordene
acumular transmisiones anteriores sélo puede te-
ner sentido cuando resulte posible girar varias ligui-
daciones que, como es natural, tendran por base
el valor proporcional. En el caso previsto por la
LMV, no sera preciso acumular, sino saber si el
adquirente pasa o no pasa a la situacion de domi-
nio o titularidad, de forma que, pasando a tal posi-
cion, la transmision de los valores tributara por el
valor de los inmuebles, sin necesidad de liquidacio-
nes posteriores, al ir aumentando, si fuere el caso,
su posicion de dominio. En definitiva, a una perso-
na que fuese titular del 49 por 100 del capital de
una sociedad andénima cuyo activo estuviese inte-
grado segun lo dispuesto en las normas de la ex-
cepcion primera de la LMV, le supondria lo mismao,
desde la éptica tributaria gue analizamos, adquirir
un 2 o un 50 por 100 del capital de dicha entidad,
pues en ambos casos tributaria sobre el valor total
de los inmuebles. No hubiese ocurrido lo mismo
durante la vigencia de la Ley de Medidas Urgentes,
pues con solo hacer jugar los periodos de tiempo
(un ano), la acumulacion se habria evitado.

2. El texto refundido del impuesto
sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados

En este momento, nos interesa dejar constancia
de una matizacion que introdujo la disposicion
transitoria 3.* del Real Decreto Legislativo 3050/
1980:

... se consideraran transmisiones onerosas las
adjudicaciones de bienes inmuebles que al disol-
verse las sociedades o disminuir su capital social
se hagan a un socio distinto del que los aporto,
si entre una y otra transmision mediase un plazo
inferior a tres anos.

Precepto éste que enlaza con su predecesor: el
articulo 55.5 del texto refundido de 1967.

3. Supervivencia de las normas para evitar
elusion tras la entrada en vigor del IVA

El problema arranca de los términos que em-
plea la disposicion transitoria 3.2 del texto refundi-
do del ITP.

Mucho se ha discutido —y por eso no se va a
volver a insistir aqui— sobre la interpretacion que
debe darse a la expresion «hasta que ello ocurra»
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incluida en dicha norma, al relacionarla con las pa-
labras iniciales de la letra ¢).

También ha sido objeto de comentarios el hecho
de que la norma se encuadre como un precepto
transitorio, rompiendo, parece, la esencia de una
disposicion de tal naturaleza. En efecto, se emplea
una norma transitoria, ligada a una Ley futura, para
normar un lapso de tiempo también futuro.

Sin embargo, tras dejar de lado los comentarios
de ciertas cuestiones por las razones ya apunta-
das, si parece razonable hacer referencia a un pro-
nunciamiento del Tribunal Economico-Administra-
tivo Central. Se trata de la Resolucion de 26 de
abril de 1989, El caso resuelto se referia a un con-
trato intervenido por agente de Cambio y Bolsa,
con fecha 11 de diciembre de 1986, mediante el
cual una sociedad andnima vendia a otra la totali-
dad de las acciones representativas del capital so-
cial de una tercera en cuyo patrimonio se incluia
un edificio. La Administracion califico la compra-
venta de acto en fraude de Ley, reconduciendo la
tributacion a los articulos 7.1A) y 11.1a) del texto
refundido del ITP, en cuanto sujetan a dicho tributo,
al tipo del 6 por 100, las transmisiones de bienes
inmuebles a titulo oneroso. La compradora interpu-
so recurso de reposicion, que fue desestimado v,
posteriormente, reclamacion econémico-adminis-
trativa ante el Tribunal Central. En los consideran-
dos 4.° y 5.° podemos leer:

Consineranbo 4.°—Que de todo lo expuesto no
cabe duda de que en la operacion de que se tra-
ta existen indicios suficientes para entender
subyacente la voluntad de transmision de un in-
mueble, pero no puede olvidarse que, por su pro-
pia naturaleza, la procedencia de un expediente
de fraude de Ley requiere que la operacion con la
que se intenta el pretendido fraude no esta (21)
contemplada, regulada y corregida por la Ley fis-
cal como sucede en el presente caso en que ya
la Ley 50/77, con el animo de evitar la elusion
fiscal mediante sociedades, dispuso que «la trans-
mision onerosa de las acciones o participaciones
representativas del capital de las sociedades cuyo
activo esta integrado, en mas de un 80 por 100,
por bienes de naturaleza rustica o urbana, siempre
que dichas acciones o participaciones excedan
del 80 por 100 del capital social, se gravara por
el numero 1 de la tarifa del Impuesto General sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, como transmision onerosa de in-
muebles», precepto en el que legalmente se sena-
lan los limites cuantitativos a partir de los cuales
el legislador entiende que se produce la elusion
fiscal, estableciendo asi una norma objetiva que
evita la instruccion en cada caso de un expediente
de fraude de Ley.

ConsiDERANDO 5.°—Que, igualmente, la regula-
cion del Impuesto sobre el Valor Afadido, vigente
a partir del 1 de enero de 1986, y por consiguiente
cuando la operacion a que se refieren las presen-
tes actuaciones se realizo, contempla expresa-
mente el supuesto de que se trata, que concreta-
mente se regula en los apartados k) y /) del nime-
ro 18 del articulo 13 del Reglamento de 30 de
octubre de 1985, conforme a los cuales estan
exentas del Impuesto sobre el Valor Anadido la
transmision de acciones, participaciones en so-
ciedades, obligaciones y demas titulos de valores,
con excepcion de los titulos cuya posesion asegu-
re de hecho o de derecho la propiedad, el uso o
el disfrute exclusivo de un bien inmueble, sin que
tengan esta naturaleza las acciones o las partici-
paciones en sociedades u otras entidades, pre-
cepto del que claramente se desprende que el
legislador ha contemplado concretamente la ope-
racion de que se trata, declarandola expresamen-
te exenta del Impuesto sobre el Valor Anadido y
no sujetandola tampoco a tributar por el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales, como perfec-
tamente podia haber hecho si asi lo hubiera con-
siderado procedente, debiéndose concluir de
todo ello que la venta por parte de una sociedad
mercantil de las acciones de otra, aunque las mis-
mas aseguren la propiedad, el uso o el disfrute
exclusivo de un bien inmueble, es una operacion
expresamente contemplada por la legislacion, de-
clarada exenta del Impuesto sobre el Valor Anadi-
do y no remitida su tributacion al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales, sin perjuicio del
cambio introducido por el articulo 108 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
con vigencia exclusivamente a partir del 29 de
enero de 1989, por lo que ha de declararse impro-
cedente la incoacion de un expediente de fraude
de Ley dirigido a hacerle tributar por este ultimo
impuesto.

Como se observa, el Tribunal Econémico-Admi-
nistrativo Central parece dar la razon a aquéllos
que entienden que, tras la entrada en vigor del IVA,
perviven las medidas tendentes a evitar la elusion
fiscal mediante sociedades derivadas de la Ley de
Medidas Urgentes de 1977. Sélo asi puede enten-
derse que, ante una transmision de acciones veri-
ficada mediante contrato intervenido por agente
de Cambio y Bolsa el 11 de diciembre de 1986,
vigente ya el IVA, y formalizada la operacion en
podliza de fecha 26 de febrero de 1987, el Tribunal
Econdmico-Administrativo Central diga, como se
ha destacado antes (considerando 4.°), que la pro-
cedencia de un expediente de fraude de Ley re-
quiere que la operacion con la que se intenta el
pretendido fraude no esté contemplada, regulada
y corregida por la Ley fiscal como sucede en el
presente caso (repitamos, entrado en vigor el IVA),
en que ya la Ley 50/77, con el animo de evitar la
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elusién fiscal mediante sociedades, adopto las
cautelas precisas.

Es verdad, como se observa de la lectura de la
resolucion, que el pronunciamiento obtenido fue
estimatorio respecto a la solicitud deducida por el
actor; ahora bien, tal pronunciamiento se produce,
por la justificacion que el Tribunal esgrime (consi-
derando 5.°), respecto de una operacion sujeta al
IVA aunque exenta del mismo.

Estatesis (22) nos permitiria senalar lo siguiente:

1.) No existe duda alguna, incluso en el caso
en que el texto refundido del ITP de 1980 no hubie-
se dicho nada, sobre la aplicabilidad de las normas
para evitar la elusion contempladas en la Ley 50/
1977 hasta el 31 de diciembre de 1985 (dia anterior
a la entrada en vigor del IVA).

2.°) A partir de la indicada fecha, y hasta el 28
de enero de 1989, dia anterior a la entrada en vigor
del articulo 108 de la LMV, la Resolucion del TEAC
parece distinguir dos supuestos:

a) Transmisiones de «acciones» 0 «participa-
ciones», en los términos del articulo 40.2 de la Ley
50/1977, cuyo tradens es un sujeto pasivo del IVA,
en las que no resultaria aplicable la prevision con-
tenida en dicho precepto. Es decir, no tributaria
por el ITP, a pesar de producirse, como expresa-
mente reconoce el TEAC, los presupuestos de he-
cho que la Ley de Medidas Urgentes tipifico. Y no
tributaria por razon de la exencion en IVA comen-
tada.

b) Transmisiones de «acciones» o «participa-
ciones», en los términos del articulo 40.2 de la Ley
50/1977, cuyo tradens es un no sujeto pasivo del
IVA, en las que si resultaria aplicable la prevision
contenida en dicho precepto. Es decir, s/ tributaria
por el ITP, por producirse, como expresamente re-
conoce el TEAC —aunque ahora a sensu contra-
rio—, los presupuestos de hecho que la Ley de
Medidas Urgentes tipifico, ya que no tributaria por
el IVA.

Con todo el respeto que merece un pronuncia-
miento del TEAC, cabria decir, si se analiza la dina-
mica temporal de las normas que han tendido a
evitar la elusion mediante sociedades interpuestas,
que no parece del todo correcto abrir una especie
de «agujero», de forma que, desde la entrada en
vigor de la Ley del IVA hasta la entrada en vigor
del articulo 108 de la LMV, las transmisiones de
acciones o participaciones que cumpliesen lo pre-
visto en el articulo 40.2 de la Ley 50/1977 no tribu-
tasen, como este precepto dispuso, cuando el
transmitente era sujeto pasivo del IVA vy, por el
contrario, las transmisiones de esos mismos titu-

los, cuando el transmitente fuese un particular, ha-
yan seguido una linea recta (sin quiebras), de forma
que, en relacion a ellas, las normas sobre elusion
fiscal estuvieron y estan en vigor.

NOTAS

(1) Guillermo Cabanellas, Diccionario de Derecho Usual,
Tomo IV, pag. 368, Editorial Heliasta S.R.L., Buenos Aires.

(2) Antonio Martinez Lafuente, Manual del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
tercera edicion, Escuela de Inspeccion Financiera y Tributaria,
Madrid, 1984, pag. 200, anotacion a Serna Masia.

(3) En cuanto a qué debe entenderse por «valores maobilia-
rios», cabe recordar, por una parte, las palabras ya recogidas
de Guillermo Cabanellas, que, como vimos, se pronuncia sobre
el género. Precisando el término, el Diccionario Econémico
y Financiero de Y. Bernard y J. C. Colli, editado por la APD,
dice, en la pagina 1.232, refiriéndose a los valores mobiliarios:
«Documentos o titulos representativos de un valor (participa-
cion o crédito) y negociables en la Bolsa de valores». Posterior-
mente sefala: «Los valores mobiliarios vienen en principio ma-
terializados mediante documentos o titulos que atestiguan que
su poseedor es titular de un derecho que representa cierto
valor. Se denominan mobiliarios puesto que representan dere-
chos mobiliarios, es decir, créditos o participaciones transmisi-
bles con facilidad. Esta facultad se debe a que son, de hecho,
negociables en un mercado organizado a tal efecto, la Bolsa
de valores». Vemos, como ya se dijo, el peso de la doctrina
tradicional de identificacion o unicidad entre el titulo y el valor.

(4) Ley 29/1987, de 18 de diciembre, BOE de 19 de diciem-
bre. La modificacién del articulo 10 entré en vigor el 20 de
diciembre de 1987. Por obvias razones de espacio, no se entra
aqui en el examen de los problemas y soluciones que habia
planteado y se dieron como consecuencia de la redaccion inicial
del mencionado articulo 10.

(5) Joaquin Garrigues, Curso de Derecho Mercantil, To-
mo |, séptima edicion, Madrid, 1976, pagina 721.

(6) En efecto, en su exposicion de motivos podemaos leer:
«La Ley reposa sobre el concepto de “valores” o, para mayor
precision, de “valores negociables”... Asi —sigue diciendo—,
se abandona, ante todo, la relacion biunivoca dominante hasta
hoy entre el mercado de valores y los “titulos-valores”s.

(7) La exposicion de motivos de la Ley, también en el apar-
tado 2, dice al respecto: «concepto dificil de definir de forma
escueta en el articulado de un texto legal, pero no por ello
carente de realidad».

(8) Siaceptamos la reduccion practicada en la definicién de
Garrigues.

(8) «Latransmision de valores admitidos o no a negociacion
en un mercado secundario oficial...»

(10) «La transmision de valores que representen partes del
capital social o patrimonio de sociedades, ...»

(11) Sobre tal cuestion, en la cual parece existir unanimidad
entre la doctrina, pueden consultarse los siguientes articulos:

— Eduardo Ramirez Medina, «La fiscalidad en las operacio-
nes financieras», PAPELES DE Economia EspanoLa, Suplementos
sobre el Sistema Financiero, numero 29, 1990.

— Antonio Martinez Lafuente, «Aspectos fiscales del Merca-
do de Valores», Impuestos, num. 24.
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— Magdalena Alvarez Arza, «Elusion Fiscal mediante Socie-
dades», Impuestos, num. 6, 1990.

— «Exencion de las transmisiones onerosas de las participa-
ciones sociales», Carta Tributaria, num. 98, consultas, referen-
cia 2243.

(12) En efecto, las participaciones en que se divide el capital,
que no pueden incorporarse a «titulos negociables», no implican
que el «valor» que la participacion supone sea uno no transmi-
sible; por el contrario, es transmisible con sujecion a lo dispues-
to en la LSRL; ahora bien, transmisibilidad, como género, no
implica «negociabilidad», como especie, pues la «negociabili-
dad», concebida —dice la exposicion de motivos de la LMV—
como algo mas amplio que la mera transmisibilidad, es «algo»,
es una caracteristica o faceta de la «transmisibilidad» que re-
quiere —mayor amplitud— mayores requisitos o circunstancias
especificas; luego, siendo transmisibles las participaciones en
el capital social de las sociedades de responsabilidad limitada
(con prohibicion de incorporarse a titulos negociables), no pa-
rece existir dudas en cuanto a que —no obstante, su fransmi-
sibilidad— su negociabilidad, en los términos de la LMV, les
esta vedada. Por tanto, no cabrian dentro del concepto estricto
de «valor» que la Ley pretende regular.

(13) Vease Carta Tributaria, nimero 98, consultas, referen-
cia 2243. En ella, se comenta una consulta evacuada por la
Subdireccion General del Impuesto sobre Transmisiones, de la
Direccion General de Tributos, que se mostro favorable a enten-
der incluidas en el ambito de la exencion, y consiguientemen-
te de las excepciones, las transmisiones de participaciones so-
ciales.

(14) En la nota 11 se hizo referencia a un articulo de Magda-
lena Alvarez Arza. En dicho articulo, pagina 15, comentando la
amplitud del término «valor», podemos leer: «Al interpretar el
término “valor” con un sentido amplio, incluyendo los corres-
pondientes a sociedades de reducido volumen, de responsabi-
lidad limitada, etc., parece tomar sentido lo previsto en los
apartados 1y 2 del mismo desde un punto de vista fiscal, ya
que son precisamente este tipo de sociedades las que se utili-
zan como via de evasion. Si no entran dentro del ambito de la
Ley vy, por tanto, no les fuesen aplicables los apartados 1y 2
del articulo 108, se hubiera, nuevamente, dejado abierto el mis-
mo camino para la elusion fiscal mediante sociedades, que es
lo que parece se pretende evitars.

(15) Articulo 393 del Codigo Civil:

«El concurso de los participes, tanto en los beneficios como
en las cargas, sera proporcional a sus respectivas cuotas.»

«Se presumiran iguales, mientras no se pruebe lo contrario,
las porciones correspondientes a los participes en la comuni-
dad.»

(16) Asi, en reciente sentencia de 26 de mayo de 1989,
dictada por la Sala de Revision, ha afirmado que «la Ley
32/1980 de 21 de junio y el texto refundido aprobado por RD
3050/1980, de 31 de diciembre, lo que regulan, en realidad, no
es un solo tributo sino tres, [...] lo que, ademas, tiene que ser

asi habida cuenta de que los hechos imponibles son también
distintos, como lo son la naturaleza de uno y otro y su finalidad».

{17) Probablemente, el lugar mas idoneo para tratar este
asunto hubiese sido el apartado que se dedica a la «elusion
fiscal mediante sociedades». Sin embargo, razones sistemati-
cas de exposicion aconsejan que sea ahora cuando se recoja
el plano normativo, para, en el epigrafe antes mencionado, ana-
lizar diferencias y analogias con el regimen anterior.

(18) Parrafo segundo, inicio, e inicio del numero 1 de dicho
parrafo del articulo 108.

(19) Es evidente que tal planteamiento parte de la idea, ya
expuesta, de cual sea la magnitud a emplear como base impo-
nible, que si en la primera excepcion entendemos que debe ser
el valor total de los inmuebles, en la segunda sera solo la parte
proporcional que el «valor» transmitido represente sobre dichos
bienes.

(20) Que debera ser corregida para adaptarse a las normas
de la Comunidad Economica Europea en materia de derecho
de aportacion.

(21) Parece que debiera decir «esté».

(22) Distinta a la mantenida por la Direccion General de Tri-
butos, que, como recoge Magdalena Alvarez en el articulo ya
mencionado, se pronuncio, en contestacion a pregunta formu-
lada por la Direccion General de Tributos de la Generalidad de
Cataluiia, en los siguientes términos: «La interpretacion mas
adecuada a la finalidad de las normas del art. 40 de la Ley
50/1977 (art. 3.1 del Codigo Civil) seria considerar que las mis-
mas siguen siendo aplicables en los supuestos en que todavia
puede producirse una elusion fiscal mediante Sociedades, so-
bre todo si se piensa que la Ley 50/1977 no fue una Ley de
vigencia temporal limitada y que la transitoriedad prevista por
la Ley 32/1990 debe entenderse restringida a aquellos supues-
tos en que las normas han perdido su razon de ser por la
tributacion de los mismos por el Impuesto sobre el Valor Ana-
dido. En realidad, en estos casos ha habido una derogacion
tacita de las normas a que hace referencia el apartado 3c)
(articulo 2.2 del Codigo Civil: “la derogacion ... se extendera
siempre a todo aquello gue en la Ley nueva sobre la misma
materia sea incompatible con la anterior”)».

ABREVIATURAS

LMV Ley del Mercado de Valores.

ITP Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

IVA Impuesto sobre el Valor Anadido.

LRFDAF Ley de Régimen Fiscal de Determinados Activos Fi-
nancieros.

LSA Ley de Sociedades Anonimas.

TEAC Tribunal Economico Administrativo Central.
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