LA FISCALIDAD DE LOS DERECHOS
DE SUSCRIPCION

Jesus SANTIDRIAN ALEGRE

l. LA PERSPECTIVA ECONOMICA DEL
DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

En el supuesto mas simple, el derecho de sus-
cripcion preferente consiste en el derecho que, en
toda ampliacién de capital de una sociedad, osten-
tan los antiguos accionistas en orden a suscribir
un numero de acciones nuevas proporcional al nu-
mero de acciones antiguas poseidas.

Supongamos que la sociedad H presenta el si-
guiente balance:

Activo real 500 Capital social 100
(100 acciones de

una peseta de

VN c/u)

Reservas libres 150

Pasivo exigible 250

(Valor tedrico accion = 250 : 100 = 2,50)

Para financiar nuevas inversiones, esta sociedad
necesita unos recursos por importe de 20. Decide
ir a una ampliacion de capital de 1 x 5 a la par,
emitiendo 20 acciones nuevas a una peseta cada
una, de forma que cada uno de los antiguos accio-
nistas tiene derecho a suscribir una accion por
cada cinco acciones antiguas poseidas. Ejecutado
el acuerdo, la sociedad ingresara en Caja un impor-
te de 20 y vera aumentado su Capital a 120:

Activo real 500
Caja 20

Capital social 120
Reservas libres 150
Pasivo exigible 250

(Valor tedrico accion = 270: 120 = 2,25)

Como es usual, la sociedad de nuestro caso tie-
ne unas reservas acumuladas a lo largo de su vida.
Los accionistas, ademas de poseer el valor nominal

de sus titulos, ostentan un derecho patrimonial so-
bre esas reservas. Si no acuden a la ampliacion de
capital proyectada, pierden su derecho sobre la
parte de reservas que resulte imputable a las nue-
vas acciones. Esto es lo que se manifiesta en la
caida del valor tedrico de la accion, que ha pasado
de 2,50 a 2,25.

El derecho de suscripcion preferente es, normal-
mente, transmisible. Cualquier accionista a quien
no le convenga acudir a la ampliacién puede ven-
der a un tercero, sea o no accionista, dicho derecho
de suscripcion preferente. ;Cual sera el valor de
dicho derecho? En la practica, sera el que determi-
ne el libre juego de la oferta y la demanda, segun
el valor se cotice o no en Bolsa. En teoria, el valor
del derecho pretende compensar al accionista que
lo vende frente a la caida experimentada en el valor
tedrico de la accion, puesto que, tras la ampliacion
de capital, el neto patrimonial se diluye: la misma
cifra de reservas tienen que «imputarse» a un ma-
yor numero de titulos. En nuestro caso, el titular
de cinco acciones viejas que no acude a la amplia-
cion se encuentra con que cada uno de sus titulos
pasa de tener un valor teérico 2,50 a un valor te6-
rico 2,25, Para mantener su integridad patrimonial,
este accionista tiene que vender sus cinco dere-
chos de suscripcion preferente a 0,25 pesetas
cada uno.

De esta forma, el valor teérico del derecho de
suscripcion preferente puede expresarse asi:

VTAV — VD AN
VTDSP = =
NV + NN

2,50 — 1
=025

5+1

VT DSP: Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente.

VTAV : Valor tedrico de la accion vieja antes de ampliar.
VD AN : Valor a desembolsar por accion nueva.

NV : Numero de acciones viejas por cada nueva.

NN: : Numero de acciones nuevas.
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Si el valor cotiza en Bolsa, el valor tedrico de la
accion vieja se identifica con el valor de cotizacion
antes de la ampliacion de capital.

Asi pues, resulta evidente que en toda sociedad
normal (esto es, con reservas acumuladas en su
balance), siempre que se acuerde una ampliacion
de capital exigiendo desembolsos inferiores al va-
lor tedrico de la accién, se produce una caida final
de dicho valor, y que dicha caida resulta compen-
sada con el importe obtenido al transmitir el dere-
cho de suscripcion.

La dilucion del patrimonio social puede ser evi-
tada acordando una ampliacion de capital con
prima de emisién, es decir, exigiendo a los suscrip-
tores de las nuevas acciones un desembolso equi-
valente al valor tedrico de la accion (valor nominal
mas prima de emisién). En nuestro caso seria un
total de (1 + 1,50) x 20 = 20 + 30 = 50. En su
caso, los nuevos accionistas entrarian en la socie-
dad desembolsado no solo el valor nominal, sino
también la parte correspondiente de las reservas
a cuya formacién no contribuyeron. Tras esta ope-
racion, el balance final seria:

Activo real 500
Caja 50

Capital social 120
Prima deemision 30
Reservas libres 150
Pasivo exigible 250

{(Valor teérico = 300 : 120 = 2,50)

En este caso, el valor teorico del derecho de
suscripcion preferente es nulo. El antiguo accionis-
ta puede acudir a la ampliacion de capital desem-
bolsando 1 + 1,50 pesetas por cada accion nueva
que tenga derecho a suscribir, pero, si no le convie-
ne acudir, podra enajenar su derecho de suscrip-
cion preferente, aunque, en buena teoria, nadie
pagara nada por ello. Efectivamente, el numerador
de la formula antes expuesto es igual a cero v,
consecuentemente, el valor tedrico del derecho de
suscripcion preferente es cero.

Si la prima de emision exigida no alcanza a cubrir
la totalidad del valor tedrico de la accion, el valor
teorico del derecho de suscripcion preferente su-
bira en la misma medida. Supongamos que se
exige a los suscriptores una prima de emision de
0,75 pesetas, con lo que desembolsaran un total
de (1 4+ 0,75) x 20 = 20 + 15 = 35.

2,50 -1,75
VTDSP = =0,125
541

con lo que el balance final seria:

Activo real 500
Caja 35

Capital social 120
Primadeemision 15
Reservas libres 150
Pasivo exigible 250

(Valor tedrico = 285 : 120 = 2,375)

Este sencillo apunte nos permite comprender la
naturaleza economica del derecho de suscripcion
preferente y su analogia con la prima de emision:

1. Cuando el antiguo accionista transmite su
derecho de suscripcion preferente, esta recibiendo
personalmente del nuevo accionista la compensa-
cién de la parte de reservas que pierde.

2. Cuando el nuevo accionista entra aportando
una prima de emision, la sociedad esta recibiendo
de dicho nuevo accionista la cantidad suficiente
para que los antiguos accionistas mantengan inal-
terada su participacion en las reservas. Si, a con-
tinuacién, se acuerda el reparto de la prima de
emision, el efecto econémico es practicamente
idéntico al de la venta de derechos.

Contablemente, resulta fuera de discusion que
la venta del derecho de suscripcion constituye la
venta de un valor parcialmente insito en la accion
misma. Por eso, el Plan General de Contabilidad
espanol, de 1973 («Criterios de valoracion»), esta-
blece que, en el caso de venta de derechos de
suscripcion, se disminuira, en la parte que corres-
ponda, el precio de adquisicion de las respectivas
acciones. Dicha parte se determinara aplicando al-
guna foérmula valorativa de general aceptacion,
siempre con un criterio de prudencia.

Analogo criterio se sigue del nuevo Plan de Con-
tabilidad, actualmente pendiente de aprobacion.
Se establece que, en el caso de venta de derechos
preferentes de suscripcion, el importe del coste
de los derechos enajenados disminuira el precio de
adquisicién de los respectivos valores. Dicho coste
se determinara aplicando alguna férmula valorati-
va de general aceptacion y en armonia con el prin-
cipio de prudencia; al mismo tiempo, se reducira
proporcionalmente el importe de las correcciones
valorativas contabilizadas.

Supongamos que un accionista de la sociedad
H de nuestro ejemplo, poseedor de cinco acciones,
adquiridas en su momento por un total de 10 pese-
tas, decide vender sus cinco derechos, lo que hace
a 0,30 pesetas cada uno. Las citadas normas mer-
cantiles de valoracion le obligan a considerar que,
del importe obtenido, parte es coste de la cartera,
y el resto, positivo o negativo, es beneficio o pér-
dida. Para determinar la parte del coste de la car-
tera que corresponde a los derechos vendidos (o,
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dicho simplemente, el coste de los derechos ven-
didos), se aplicara alguna férmula valorativa de ge-
neral aceptacion.

Entre tales formulas puede citarse, en primer lu-
gar, la del valor tedrico del derecho, anteriormente
expuesta. Esta formula parte del valor tedrico de
la accion antes de la ampliacion (o, en su caso, el
valor de cotizacion), y arroja un resultado igual para
todos los inversores, independientemente del cos-
te real de la cartera para cada uno. El valor tedrico
del derecho, segun lo dicho, es 0,25 pesetas, de
forma que la venta de los cinco derechos a 0,30
pesetas cada uno provocaria un apunte:

1,50 Caja
a Acciones Sociedad H 1,25
a Beneficio 0,25

Otra formula aplicable es la del coste unitario del
derecho, que resulta de sustituir en la formula an-
terior el valor tedrico de la accion antes de la am-
pliacion (o valor de cotizacion) por el coste unitario
de los titulos para el inversor antes de la amplia-
cion. Para nuestro accionista, este coste unitario
es 10:5 = 2 pesetas. El coste del derecho, por
este método, es (2 — 1):6 = 0,166 pesetas vy, al
venderlos a 0,30 pesetas cada uno, el asiento sera:

1,50 Caja
a Acciones Sociedad H 0,83
a Beneficio 0,67

El método del coste unitario es el seguido por el
articulo 75.2 del Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades:

Coste unitario por titulo antes ampliar: 10:5 =2
Coste unitario por titulo después: (10 + 1) : 6 = 1,833
Coste del derecho de suscripcion: 2 — 1,833 = 0,166

Si el coste unitario coincide con el valor nominal,
el coste tedrico del derecho sera cero. Este accio-
nista no ha pagado nada por las reservas sociales,
y todo lo que percibe por la venta de sus derechos
es beneficio. Cuanto mayor sea el coste unitario,
mayor sera el importe que el accionista ha pagado
por las reservas, mayor sera el coste tedrico del
derecho y menor sera el beneficio obtenido por su
venta. Puede ocurrir que el coste tedrico del dere-
cho sea negativo (en el caso de que el coste unita-
rio sea inferior al desembolso exigido para suscribir
una accion nueva), por lo que el total importe per-
cibido por la venta de derechos sera beneficio.

Cualquiera de ambos métodos es contablemen-
te admisible. La oscilacion del resultado final entre
ambos depende de la relacion que exista entre el

valor tedrico de la accion y el coste unitario para
el inversor. En nuestro caso, el valor tedrico antes
de ampliar (2,50) es superior al coste unitario para
el inversor (2). Por ello, el coste del derecho es
mayor en el primer caso y el beneficio arrojado es
menor. La eleccion del método del valor tedrico
parece mas prudente en este caso. Lo que, en
fin, parece obvio, desde la perspectiva econémica, es
que la venta del derecho de suscripcion encierra,
en gran parte, la venta de una parte sustancial de
la accion de que se desgaja, y en esa medida,
simplemente, el importe recibido compensa la cai-
da del valor de la accion.

Il. EL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE DESDE LA OPTICA
DEL DERECHO MERCANTIL

Como dice Garrigues, la emision de nuevas ac-
ciones afecta directamente al interés de los anti-
guos accionistas, supuesto que las nuevas van a
participar juntamente con las antiguas en el reparto
de dividendos, en las reservas y en el activo de la
sociedad en el momento de su liquidacion. Para
evitar este perjuicio, la Ley de Sociedades Anoni-
mas concede a los antiguos accionistas un dere-
cho preferente para suscribir nuevas acciones. Se
trata, como dice Rubio, de mantener invariable
la participacion del accionista en el patrimonio
de la sociedad.

Cuando, en vez de acudir a la ampliacion de
capital, el antiguo accionista transmite a un tercero
su derecho de suscripcion preferente esta renun-
ciando, mediante precio, a mantener invariable su
participacion en el patrimonio social. Esta aceptan-
do que inversores extranos, que no han contribuido
a la formacién del negocio, pasen a compartir con
el el patrimonio social en su conjunto. Légicamen-
te, el precio obtenido por la venta de los derechos
debe compensarle de la pérdida de valor experi-
mentada por sus titulos como consecuencia de la
ampliacion. En las sociedades que cotizan en Bol-
sa, esa pérdida de valor se mide por la caida de
la cotizacion que se produce tras la ampliacion. En
las que no cotizan, la pérdida consiste en la caida
del valor tedrico de la accién como consecuencia
de la dilucion del patrimonio social.

La transmision del derecho de suscripcion signi-
fica asi la transmision del derecho a ingresar en la
sociedad, ocupando en la misma una posicion ana-
loga a la de los antiguos accionistas. De esta forma,
el nuevo accionista no sélo adquiere un derecho
patrimonial sobre las reservas, expresas y ocultas,

130




existentes en la sociedad, sino también sobre to-
das las expectativas sociales en orden a su capa-
cidad para generar beneficios. Por eso, el precio
pagado por el derecho de suscripcion preferente
puede ser muy superior al que se sigue de las cifras
del balance, especialmente cuando el nuevo accio-
nista, a traves de la adquisicion de derechos, pasa
aostentar una posicion dominante en la sociedad.

En atencion a todo ello, la doctrina mas conso-
lidada (Sanchez Andrés) avala que el derecho de
suscripcion preferente forma parte del status juridi-
co sustancial del accionista, incorporado a sus de-
rechos economicos sobre el patrimonio social. En
absoluto se trata de un derecho analogo al derecho
al dividendo, puesto que éste procede de la obten-
cion de beneficios sociales corrientes y, como tal,
es pagado por la sociedad. El accionista que trans-
mite su derecho de suscripcion no percibe un fruto
o utilidad, sino que transmite una parte sustancial
de la accioén, incorporada, ademas, en la practica,
a un titulo negociable (cupon) inherente a la accion
misma, y percibe el importe correspondiente no de
la sociedad, sino de un tercero al que, en definitiva,
transmite parte de su patrimonio.

Por eso, en buena logica, el accionista que vende
su derecho de suscripcion no gana todo lo que
cobra; en gran medida, el importe obtenido en la
venta sélo compensa la caida del valor de sus ac-
ciones.

El nuevo texto refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, ha modificado pro-
fundamente la vieja Ley de Sociedades Anénimas
de 17 de julio de 1951. La cuestion del aumento
de capital y del derecho de suscripcion preferente,
regulada en los articulos 151 al 162 y 292 al 294,
ha quedado de la siguiente forma:

El aumento de capital social, que debera ser
acordado por la Junta General con los requisitos
tipicos de toda modificacién estatutaria, podra rea-
lizarse:

a) por emision de nuevas acciones, 0

b) por elevacion del valor nominal de las ya
existentes. - :

En ambos casos, el contravalor del aumento de
capital podra consistir en:

a) aportaciones dinerarias;

b) aportaciones no dinerarias;

¢) compensacion de créditos contra la socie-
dad;

d) conversion de obligaciones en acciones;

e) transformacién de reservas o beneficios en
capital;

f) absorcion de otra sociedad o de parte de su
patrimonio escindido.

Cuando el aumento haya de realizarse elevando
el valor nominal de las acciones, sera preciso el
consentimiento de todos los accionistas, salvo que
el aumento se haga integramente con cargo a re-
servas o beneficios de la sociedad (completamente
gratis), en cuyo caso, obviamente, no se precisa
la aquiescencia unanime, sino Unicamente la ma-
yoria cualificada de toda modificacién estatutaria.

a) Aportacion dineraria. Sera requisito previo,
salvo para las sociedades de seguros, el total
desembolso de las acciones anteriormente emiti-
das. No obstante, podra realizarse el aumento de
capital si existe una cantidad pendiente de desem-
bolso que no exceda del 3 por 100 del capital social
(art. 154).

b) Aportacion no dineraria. Para este supuesto
de aumento de capital, la nueva Ley quiere ser
exigente y evitar que los antiguos accionistas se
vean defraudados. Suprimido el recurso judicial
para la valoracion de las aportaciones no dinera-
rias, todo gqueda entregado al imperio social: al
tiempo de convocar la Junta General, los adminis-
tradores deberan poner a disposicion de los accio-
nistas un informe en el que describiran con detalle
las aportaciones proyectadas, las personas que
hayan de efectuarlas, el nimero y valor nominal de
las acciones que hayan de entregarse y las garan-
tias adoptadas segun la naturaleza de los bienes
en que la aportacion consista. Las acciones asi
emitidas deberan ser totalmente liberadas en el
plazo maximo de cinco afos (art. 155).

c) Compensacion de créditos. Esta modalidad
de aumento de capital es una novedad introducida
por la Ley de Sociedades Andnimas, aunque ha
sido practica frecuente en la realidad mercantil es-
panola como aportacion no dineraria. La transfor-
macion de la cuenta de acreedores en cuenta de
capital exige que al menos un 25 por 100 de los
créditos a compensar sean liquidos, vencidos y
exigibles, y que el vencimiento de los restantes,
también liquidos, no sea superior a cinco anos.

d) Conversion de obligaciones en acciones. La
sociedad podra emitir obligaciones convertibles,
siempre que la Junta General determine las bases
y las modalidades de la conversién y acuerde au-
mentar el capital en la cuantia necesaria. Salvo que
la Junta acuerde otro procedimiento, los obligacio-
nistas podran solicitar en cualquier momento la
conversion.

e) Transformacion de reservas o beneficios en
capital. Podran utilizarse para tal fin los beneficios
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que figuren en el patrimonio social, las reservas
disponibles, las primas de emisién y lareserva legal
en la parte que exceda del 10 por 100 del capital
aumentado.

f) Absorcion de otra sociedad o de parte de su
patrimonio escindido. Esta modalidad de aumento
del captial social nos remite al supuesto de fusién
y escision de sociedades (arts. 233 al 259).

Pues bien, el derecho de suscripcién preferente
es otorgado por la Ley en los siguientes supuestos:

1. Aumento de capital social con emision de
nuevas acciones. No existe el derecho de suscrip-
cion preferente cuando el aumento de capital se
haga mediante la elevacion del valor nominal de
las acciones ya existentes: en este caso, solo los
antiguos accionistas se veran afectados por el au-
mento de capital. No hay posibilidad de dar entrada
a nuevos accionistas.

Cuando se trata de un aumento con cargo a
reservas o beneficios, la Ley prefiere hablar de «de-
rechos de asignacion gratuita» de las nuevas ac-
ciones (art. 158.3). Es el caso de las ampliaciones
de capital totalmente liberadas.

2.° Emision de obligaciones convertibles. El de-
recho de suscripcién preferente otorgado para este
supuesto es una de las mayores novedades de la
Ley de Sociedades Anonimas.

En ambos casos, los titulares del derecho de
suscripcion preferente son:

a) Los antiguos accionistas, los cuales osten-
tan el derecho a suscribir un nimero de acciones
nuevas, o de obligaciones convertibles nuevas,
proporcional al valor nominal de las acciones anti-
guas poseidas. Cada accién antigua poseida con-
fiere un derecho de suscripcién preferente.

b) Los titulares de obligaciones convertibles
pertenecientes a emisiones anteriores, quienes po-
dran suscribir acciones nuevas, u obligaciones
convertibles nuevas, en la proporcién que les co-
rresponda segun las bases de la conversion (es
decir, en proporcion a las acciones que les corres-
ponderian si ejercitasen en ese momento la facul-
tad de conversion, de forma que cada una de esas
acciones tedricamente imputables confiere un de-
recho de suscripcion).

Las condiciones para el gjercicio del derecho de
suscripcion preferente son las siguientes:

1) Acordada la emision de nuevas acciones, o
de nuevas obligaciones convertibles, los adminis-
tradores de la sociedad publicaran el anuncio de

la oferta de suscripcion de la nueva emision en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil.

2) Endicho anuncio se indicara en qué propor-
cion tienen derecho los antiguos accionistas o titu-
lares de obligaciones convertibles a suscribir ac-
ciones nuevas u obligaciones convertibles nuevas.

3) Se indicara también en el anuncio el plazo
para el ejercicio del derecho de suscripcion prefe-
rente, el cual no sera inferior a un mes, contando
desde la publicacion del anuncio.

4) Los derechos de suscripcion preferente (o
los derechos de asignacion gratuita de las nuevas
acciones, para el caso de ampliaciones totalmente
liberadas) son transmisibles en las mismas condi-
ciones que las acciones o las obligaciones conver-
tibles de las que deriven. Si, estatutariamente, exis-
ten restricciones a la libre transmisibilidad de las
acciones viejas o de las obligaciones convertibles
existentes (restricciones muy frecuentes en la prac-
tica mediante la atribucién de un derecho de adqui-
sicion preferente a otros accionistas o a la propia
sociedad), las mismas restricciones se predican
para la libre transmisibilidad de los derechos de
suscripcion preferente. El derecho de suscripcion
se negociara en Bolsa si el valor del que deriva
cotiza en ese mercado. El precio de la transmisién
sera el que libremente convengan las partes.

Existen algunos supuestos en los que no existe
el derecho de suscripcion preferente, y a ellos se
refiere el articulo 159 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, regulando esta materia por primera vez en
nuestro Derecho:

1.° Cuando el aumento de capital se deba a la
conversion de obligaciones en acciones. Obvia-
mente, en ese caso so6lo los obligacionistas afecta-
dos por la conversién ostentan el derecho a suscri-
bir las nuevas acciones, de acuerdo con las bases
de la conversion. Los antiguos accionistas no pue-
den protestar contra esa preferencia, pues, en
atencion a ello, se les concedié en su dia el derecho
preferente de suscripcion en la emision de tales
obligaciones convertibles.

2.° En el supuesto de absorcion de otra socie-
dad o de parte del patrimonio escindido de otra
sociedad. Como es natural, en este caso las nue-
vas acciones se emiten exclusivamente a favor de
los accionistas de la sociedad absorbida o cuyo
patrimonio ha sido escindido.

3.° Enlos 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 suscripcién preferente. Esta
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posibilidad constituye una novedad radical de la
nueva Ley frente a la antigua, en la que, como dice
Rubio, el derecho de suscripcion era inderogable
(no podia desconocerse por la Junta General) e
irrenunciable (no podia ser suprimido por los Esta-
tutos). Ahora es posible que la Junta adopte el
acuerdo de suprimir, total o parcialmente, el dere-
cho de suscripcion preferente por exigirlo asi el
interés social. Dicho acuerdo habra de ser adopta-
do con los requisitos comunes a toda modificacion
estatutaria (arts. 144 y 103 LSA), y ademas: 1) se
pondra a disposicion de los accionistas una memo-
ria elaborada por los administradores en la que se
justifiquen detalladamente la propuesta y el tipo de
emision de las acciones, con indicacion de las per-
sonas a las que éstas habran de atribuirse; 2) tam-
bien se pondra a disposicién de los accionistas un
informe elaborado por el auditor de la sociedad
sobre el valor real de las acciones de la sociedad
y sobre la exactitud de los datos contenidos en la
memoria de los administradores, y 3) el valor nomi-
nal de las acciones a emitir, mas, en su caso, el
importe de la prima de emision, debe correspon-
derse con el valor real que resulte del informe del
auditor.

Pueden senalarse como ejemplos de exclusion
del derecho de suscripcién preferente, en linea con
el espiritu del art. 159: a) aumento de capital para
entrega de acciones nuevas a los empleados de la
sociedad; no hay inconveniente para que se trate
de una ampliacion completamente liberada con
cargo a beneficios o reservas; b) aumento de capi-
tal para dar entrada a nuevos socios cuya pre-
sencia se considere indispensable para el man-
tenimiento o continuacion del objeto social, por
razones tecnoldgicas, financieras, comerciales o
analogas.

Aungue la Ley de Sociedades Andnimas no lo
dice, tampoco parece posible el derecho de sus-
cripcion preferente en los siguientes casos:

A) Aumento de capital social mediante aporta-
ciones no dinerarias. Este es uno de los casos mas
discutidos por los mercantilistas. En un principio,
parece légico que sea exclusivamente el titular de
la aportacion no dineraria el que se vea favorecido
por la atribucidn de las nuevas acciones que com-
pensen su aportacién. No se ve la forma de conci-
liar esa exigencia logica con la inderogabilidad del
derecho de suscripcion preferente de los antiguos
accionistas. Quiza tenga que ser éste un caso de
exclusion del derecho de suscripcion preferente
por exigirlo asi el interés de la sociedad, debiendo
acordarlo en tal sentido la Junta General en los
términos del articulo 159 de la Ley de Sociedades

Anodnimas. Tampoco parece descabellado pensar
que, acordado por la Junta el aumento de capital
para dar entrada a un nuevo socio, resulta tacita-
mente excluido el derecho de suscripcion preferen-
te. Lo que si debera respetarse es el requisito de
que el total aportado por el nuevo socio se corres-
ponda con el valor real de las acciones que resulte
del informe de los auditores. Aunque los antiguos
accionistas no ostenten derecho de suscripcion
preferente, debe respetarse su integridad patrimo-
nial.

B) Aumento por compensacion de créditos.
Cuando un acreedor de la sociedad transforma su
derecho de crédito contra ésta en acciones de la
propia sociedad (aumento por compensacion de
créditos, del art. 156), todas las acciones nuevas
a emitir como consecuencia de la operacion deben
ser atribuidas a dicho acreedor, resultando exclui-
do per se el derecho de suscripcion preferente de
los antiguos accionistas. Insistimos en la obliga-
cion de respetar la integridad patrimonial de los
antiguos accionistas: el credito aportado debe co-
rresponder al valor real de las acciones. En defini-
tiva, el aumento por compensacion de créditos es
una especie de aumento por aportacién no dine-
raria.

Una ultima cuestion, en la que merece la pena
detenerse, es la del usufructo de acciones. La nue-
va Ley (art. 70) atribuye el derecho de suscripcion
al nudo propietario (confirmando la teoria de la par-
te sustancial y excluyendo la de los frutos). Ahora
bien, si el nudo propietario no ejercita o enajena
los derechos diez dias antes del plazo fijado para
su ejercicio, el usufructuario estara legitimado para
proceder a la venta de los derechos o a la suscrip-
cion de las acciones.

a) Cuando se enajenen los derechos, bien por
el nudo propietario, bien por el usufructuario, el
usufructo se extendera al importe obtenido por la
enajenacion.

b) Cuando se suscriban nuevas acciones, bien
por el nudo propietario, bien por el usufructuario,
el usufructo se extendera a las acciones cuyo de-
sembolso hubiera podido realizarse con el valor
total de los derechos utilizados en la suscripcion.
Ese valor se calculara por el de cotizacion o por
su valor teorico. El resto de las acciones suscritas
pertenecera en plena propiedad a aquel que hubie-
ra desembolsado su importe.

Si durante el usufructo se aumentase el capital
con cargo a beneficios o reservas constituidas du-
rante el mismo (ampliacion liberada), las nuevas
acciones corresponderan al nudo propietario, pero
se extendera a ellas el usufructo.
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lll. EL TRATAMIENTO FISCAL
DE LOS DERECHOS DE SUSCRIPCION
ANTES DEL DECRETO-LEY 1/89

En términos generales, puede decirse que, para
el legislador espanal, el importe obtenido de la
venta de derechos no constituia un rendimiento
del capital (por el que hubiera que tributar dentro del
ano), sino un menor coste de la cartera, de forma
que los titulos quedaban por un menor coste de
adquisicion a efectos de las posibles plusvalias
derivadas de ventas futuras.

Esta consideracion era basicamente congruente
con la naturaleza economica del derecho de sus-
cripcion. Efectivamente, la logica mandaba que si
se gravaba el importe obtenido por la venta de
derechos, simétricamente deberia admitirse la pér-
dida experimentada en la cartera del antiguo accio-
nista como consecuencia de la ampliacion de ca-
pital. El efecto es el mismo que el de considerar el
precio del derecho como un menor coste de la
cartera.

Ello es muy logico si el importe obtenido por la
venta de derechos es inferior al propio coste de
la cartera, siendo natural desgajar de la accion una
parte del valor inherente a la misma. Pero si el
importe obtenido por la venta de derechos supera
el coste de la cartera, la teoria de la naturaleza del
derecho como parte sustancial de la accion hace
agua ostensiblemente, pues es absurdo que la par-
te supere al todo. En el supuesto limite, el coste
del derecho puede coincidir con el total coste de
la cartera: el exceso obtenido sera, en todo caso,
un beneficio puro. Nadie puede defender razona-
blemente que una cartera de valores quede situada
en coste negativo como consecuencia de la deduc-
cion del importe obtenido por la venta de derechos.

Veamos, en concreto, lo que disponian las leyes
fiscales.

1. En el Impuesto sobre la Renta

El articulo 20.8.a) de la Ley del Impuesto sobre
la Renta, de 8 de septiembre de 1978, inalterado
tras la reforma de la Ley de 27 de diciembre de
1985, establecia que, para la determinacion del
coste de adquisicion de las acciones que coticen
en Bolsa, se deducira el importe de los derechos
de suscripcion enajenados.

Haciendo extensivo el tenor legal a las acciones
no cotizadas, el articulo 53.2 del Reglamento del
Impuesto decia que el precio de venta de los dere-
chos de suscripcion no se considerara rendimiento

procedente del capital mobiliario (clara exclusion
de la teoria de los frutos). El articulo 84.2 del mismo
Reglamento reiteraba que, para la determinacion
del coste de adquisicion de las acciones, caticen
o no en Bolsa, se deducira el importe de la venta
de los derechos de suscripcion que se hubiesen
enajenado.

2. En el Impuesto sobre Sociedades

En la misma linea, la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, de 27 de diciembre de 1978, en su
articulo 15.7.a), establecia que, para la determina-
cion del coste de adquisicion de las acciones (co-
ticen o no en Bolsa), se deducira el importe de los
derechos de suscripcién enajenados.

El articulo 75 del Reglamento del Impuesto desa-
rrollaba el precepto legal en forma técnicamente
irreprochable, sentando los siguientes criterios:

1.° Regla general. El importe obtenido por la
enajenacion de derechos de suscripcion no tendra
la consideracion de ingreso, reduciendo el valor de
las acciones de las que se hayan desgajado.

2.° QOpcion. Pese a lo que antecede, las socie-
dades podran optar por reflejar el valor real de sus
carteras, contabilizando como menor coste la parte
imputable al coste tedrico del derecho y como be-
neficio o pérdida (incremento o disminucién patri-
monial) la diferencia.

3.° Clausula de salvaguardia. Cuando de la
aplicacién de la regla general pudiese resultar una
valoracion negativa de la cartera, sera obligado se-
guir la segunda alternativa. No puede verse en esta
clausula ilegalidad reglamentaria alguna, pues
cuando el articulo 15.7.a) de la Ley del Impuesto
dice que para calcular el coste de adquisicion de
una cartera se deducira el importe de los derechos
enajenados, no quiere en absoluto el disparate 16-
gico que significa situar una cartera en valores ne-
gativos.

Supongamos, siguiendo nuestro ejemplo inicial,
que un accionista (persona juridica), titular de cinco
acciones de la Sociedad H, con un coste de adqui-
sicion unitario (por titulo) de 2 pesetas, decide no
acudir a la ampliacion de capital y vende sus cinco
derechos de suscripcién a 0,30 pesetas cada uno.
La aplicacion de la regla general (art. 75.1 del Re-
glamento) motivaria el siguiente asiento:

1,50 Caja
a Acciones de H 1,50

La opcion por el criterio del articulo 75.2 obliga
a calcular el coste teorico del derecho en la forma
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ya explicada en paginas anteriores, y a efectuar el
siguiente apunte:

1,50 Caja
a Acciones de H 0,83
a Beneficio 0,67

Por ultimo, la clausula de salvaguardia obliga
a aplicar el criterio del articulo 75.2 si, en virtud
del 75,1, resultase una valoracion negativa de la
cartera.

Siguiendo el articulo 75.1, el coste unitario por
titulo, a efectos de las plusvalias derivadas de fu-
turas enajenaciones, quedaria ahora situado en
(10 — 1,50) : 5 = 1,70 pesetas.

Siguiendo el 75.2, el coste unitario por titulo que-
daria situado en (10 — 0,83) : 5 = 1,834 pesetas.

Es patente que el sistema de tributacion de los
derechos seguido en el impuesto sobre socieda-
des responde a la verdadera naturaleza del dere-
cho como parte sustancial de la accion, y cumple
muy ortodoxamente con las normas de valoracion
mercantil al escoger un procedimiento prudente y
de general aceptacion para calcular el coste del
derecho desgajado de la cartera. Es, ademas, un
sistema flexible porque permite optar entre: a) con-
siderar el total importe percibido por la venta de
derechos como un menor coste de la cartera, o
b) considerar el coste tedrico del derecho para el
accionista como menor coste, siendo la diferencia
con lo percibido beneficio o pérdida. Se trata, por
ultimo, de un sistema razonable, puesto que impide
que, por la venta de derechos, la cartera alcance
una valoracion negativa.

En cambio, para las personas fisicas accionistas
no existia esa flexibilidad ni esa razonabilidad. El
importe obtenido por la venta de derechos era, al
tenor legal, un menor coste de adquisicion de la
cartera, y ya se pondria ello de manifiesto cuando,
en el futuro, se enajenasen las acciones, difiriéndo-
se la tributacion a ese momento. La realidad fue
que, al amparo de una norma tan mal construida,
muchas empresas fueron completamente vendi-
das a terceros a través de un simple mecanismo
como el siguiente: a) Se acuerda una ampliacion
de capital idonea para que las nuevas acciones
emitidas signifiquen la mayoria. b) Los antiguos
accionistas, personas fisicas, venden la totalidad
de sus derechos de suscripcion a los nuevos so-
cios, compradores de la sociedad; el precio obte-
nido en esa transmisién supera con creces el coste
de adquisicion de las acciones de las que los de-
rechos se desgajan, pero ello no tiene ningun in-
conveniente fiscal: asi, por ejemplo, si una cartera

con un coste de 500 millones «genera» unos dere-
chos que se venden por 7.000 millones, su valora-
cion queda, simplemente, en — 6,500 millones,
punto de partida para futuras plusvalias. ¢) Las
acciones viejas se donan a los compradores, tribu-
tandose entonces por los 6.500 millones (mas el
valor, insignificante, asignado a efectos de dona-
ciones) como plusvalia del donante, al tipo en renta
del 8 por 100 (afios 1988 y anteriores). d) El dona-
tario tiene que pagar, ademas, el impuesto sobre
donaciones por el valor asignado a las acciones
viejas donadas, pero ello carece de relevancia eco-
nomica.

De esta forma se han estado transmitiendo en
nuestro pais numerosas empresas a inversores,
nacionales o extranjeros, generandose unas enor-
mes plusvalias reales que, en virtud del mecanismo
descrito, han escapado casi totalmente de tributa-
cion. Rodriguez Cativiela (en su excelente trabajo
sobre este tema, publicado en Impuestos) propor-
ciona el siguiene dato, propicio para una reflexion:
el volumen de inversion extranjera directa (esto es,
la que se realiza para obtener el control de las
empresas espanolas participadas) instrumentada
en 1988 por medio de ampliaciones de capital, as-
cendio a 347.313 millones de pesetas. A esto ha-
bria que anadir las multiples operaciones de inver-
sién nacional. Son solo cifras de 1988.

La respuesta de las autoridades fiscales ante ta-
les comportamientos ha sido el Decreto-Ley 1/89,
en el que, para las sociedades que no cotizan, se
proscribe la consideracion como menor coste de
la cartera del importe obtenido en la venta de dere-
chos. (Significa ello la convalidacion tacita de todas
las operaciones realizadas hasta el 23 de marzo
de 1989, en las que, como dice el preambulo del
Decreto-Ley: «bajo la apariencia de una simple
enajenacion de derechos, se ocultaba una verda-
dera transmision total o parcial del activo social,
sin tributacién de plusvalias por parte del transmi-
tente, llegando incluso al dudoso y, desde luego,
dificilmente comprensible resultado de computar,
para las personas fisicas transmitentes, un valor
de adquisiciéon negativo de las acciones»? Nadie
lo sabe, pero, desde luego, nada se ha hecho con-
tra tales operaciones y, obviamente, el cambio nor-
mativo sobre el sistema de tributacion de los dere-
chos avala el statu quo anterior.

Sin embargo, no son pocos los que afirman que
hubiera sido mas justo, ademas de dictar una nor-
ma de caracter interpretativo para el futuro (prohi-
biendo simplemente una valoracién negativa de la
cartera: ya existia el precedente del articulo 75.3
del Reglamento de Sociedades), actuar contra ta-
les operaciones utilizando todos los medios legales
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al alcance de la autoridad fiscal, en especial el
expediente de fraude de ley, al amparo del articu-
lo 24.2 de la Ley General Tributaria, desarrollado
por el Real Decreto de 29 de junio de 1979. A
nuestro modo de ver, existen argumentos suficien-
tes para construir un expediente de esta naturaleza
en relacion con las operaciones descritas. En todo
caso, cualquier persona prudente participa de la
idea de que debieran haber sido los tribunales de
justicia quienes hubiesen dado su ultima palabra
sobre esta delicadisima cuestion, y a ese juicio
final debié haberse encomendado la autoridad fis-
cal. No se ha hecho asi.

IV. LA TRIBUTACION
DE LOS DERECHOS DE SUSCRIPCION
TRAS EL DECRETO-LEY 1/89

A partir del dia 23 de marzo de 1989, fecha de
publicacion y de entrada en vigor del citado Decre-
to-Ley, el sistema de tributacién de los derechos
ha cambiado radicalmente. Debemos indicar que,
en nuestra opinion, esta norma no es inconstitucio-
nal: no vemos que atente contra el principio de
igualdad ante la Ley, al discriminar entre las socie-
dades que cotizan y las que no cotizan, pues es
potestad del legislador tratar de manera distinta
realidades diferentes. Tampoco creemos que aten-
te al principio de capacidad econémica, puesto
que la entrada en el patrimonio del importe obteni-
do por la venta de derechos revela una capacidad
economica real. Tema distinto es que no se acepte
fiscalmente la minusvalia experimentada en las ac-
ciones viejas, y ello no parece inconstitucional: ya
se tributara menos cuando se transmitan las accio-
nes. Dicho esto, pasamos a exponer ya el sistema
disefiado por el Decreto-Ley.

1. Sociedades que no cotizan en Bolsa

El importe obtenido por la transmisién de dere-
chos de suscripcion procedentes de acciones no
cotizadas en Bolsa se considerara como incremen-
to de patrimonio del transmitente, correspondiente
al periodo impositivo en que se haya producido la
transmisién de tales derechos. Asi, pues:

a) Enelimpuesto sobre larenta de las personas
fisicas, el importe obtenido por la transmision de
derechos es, en su totalidad, un incremento de pa-
trimonio, generado en el periodo que va desde
la adquisicién de la accion hasta la transmision del
derecho. Lo normal sera que en la cartera existan
acciones adquiridas en diversas épocas y haya de
calcularse el periodo medio. Se trata, pues, de una

renta irregular y ello permite cierta correccion de
la progresividad de la tarifa.

b) En el impuesto sobre sociedades, el importe
obtenido por la venta de derechos es, en su tota-
lidad, un incremento de patrimonio gravado al 35
por 100.

Ciertamente, se trata de un incremento de patri-
monio atipico: no existe coste de adquisicion a
comparar con el precio de enajenacion. El Decreto-
Ley da, por supuesto, que el coste de adquisicion
del derecho es igual a cero. No hay, pues, correc-
cion monetaria alguna para personas fisicas.

El legislador ha preferido la consideracion como
incremento de patrimonio frente a la consideracion
como rendimiento del capital mobiliario. Ello facilita
la calificacion del importe obtenido como renta irre-
gular (para las personas fisicas) y elude problemas
en relacion con las retenciones.

La solucion legal es, en los supuestos ordinarios
de ampliacién de capital, totalmente criticable. El
accionista persona fisica tiene que tributar por el
importe obtenido por la venta de derechos, pero
nadie le compensa de la caida del valor de la accion
tras la ampliacion. Para las sociedades, el proble-
ma puede ser menor si les es posible dotar la pro-
vision por depreciacion de la cartera; es decir, si
el coste de adquisicion (no rebajado por los dere-
chos vendidos) es superior al valor tedrico al final
del ejercicio.

Sea la sociedad H de nuestro ejemplo. Una so-
ciedad es accionista y tiene cinco acciones, adqui-
ridas por un total de 10 pesetas. Hay una amplia-
cion de 1 X 5 a la par y la accionista vende sus
cinco derechos a 0,30 pesetas cada uno. Conta-
blemente, la sociedad accionista no puede consi-
derar como ingreso esas 1,50 pesetas, pues se lo
impiden las reglas de valoracion del Codigo de
Comercio y de la Ley de Sociedades Anonimas,
desarrolladas por el Plan General de Contabilidad.
Lo correcto sera adoptar un criterio de valoracion
del coste de los derechos vendidos y dar de baja
la cartera en el importe correspondiente. Si se es-
coge el criterio del coste tedrico, abonara la cartera
en 0,83 y contabilizara como beneficio 0,67. Las
acciones quedan valoradas en (10 — 0,83): 5 =
= 1,834. Si al final del ejercicio el valor tedrico resul-
ta ser 1,50, se dotara la provision por depreciacion
de la cartera por un importe de 5 x 0,334 = 1,67.
Todo ello a nivel contable.

A nivel fiscal, el cumplimiento del Decreto-Ley
1/89 obligara a los siguientes ajustes extraconta-
bles: uno positivo, por 0,83, pues hay que tributar
por el total percibido en la venta de derechos; y

136




otro negativo, también por 0,83, pues Hacienda
debe admitir la auténtica depreciacion «fiscal» ex-
perimentada por la cartera.

Por las mismas razones, cuando se vendan los
titulos se producira un beneficio contable (derivado
de la rebaja de los derechos) que debera ser neu-
tralizado a través de un ajuste fiscal negativo,
puesto que ya se tributé en el momento de la venta
de los derechos. En nuestro ejemplo, contable-
mente, el coste por titulo quedaen (10 — 0,83): 5 =
= 1,834. Si se vende una accién por 3, el beneficio
contable serd 1,166. Pero debe realizarse un ajuste
fiscal negativo por 0,166 pesetas para no pagar
dos veces.

Dado el sistema establecido por el Decreto-Ley
1/89, parece fiscalmente mas recomendable acudir
a la ampliacion, suscribir las acciones nuevas y
vender después acciones viejas. Se obtiene el mis-
mo dinero, el accionista continlia con el mismo
numero de titulos y, al menos, las acciones vendi-
das tienen un coste de adquisicion que rebaja sus-
tancialmente la carga fiscal de la operacion. En
nuestro caso, acudir a la ampliacion implica tener
una cartera de seis acciones, con un coste total
10 + 1 = 11, y un coste unitario de 11:6= 1,83
pesetas. La venta de una accion por su valor teo-
rico (2,25) genera casi la misma tesoreria que la
venta de los cinco derechos y menos pago de im-
puestos (el beneficio es 2,256 — 1,83 = 0,42).

2. Sociedades que cotizan en Bolsa

La tributacion del importe obtenido por la trans-
mision de derechos de acciones cotizadas en Bol-
sa continuara rigiéndose por las normas vigentes:
el articulo 20.8.a) de la Ley de Renta y el articu-
lo 75 del Reglamento de Sociedades, ya comenta-
das anteriormente. El legislador no ha querido per-
turbar el funcionamiento del mercado bursatil: los
accionistas de sociedades cotizadas que vendan
sus derechos de suscripcién no tienen ningun pro-
blema, puesto que el importe obtenido no tributa,
sino que se rebaja del valor de la cartera, igual que
siempre (se mantiene igualmente la opcion del ar-
ticulo 75.2 del Reglamento de Sociedades). Debe
indicarse que en Bolsa no solia producirse el tipo
de operaciones gue se trataba de atajar. Todo ello
dejando a salvo la clausula de salvaguardia a que
luego nos referimos.

3. Acceso de sociedades a Bolsa

El legislador tampoco queria perjudicar a aque-
llos accionistas de sociedades familiares que deci-
dian su salida a Bolsa y encontraban en la amplia-

cién de capital y colocacion de derechos en el
mercado un buen sistema para aplazar o atenuar
la carga tributaria. La dimension de una Bolsa tan
raquitica como la espanola justifica la considera-
cion especial de estas operaciones, sin perjuicio
de la clausula de salvaguardia.

En este sentido, dice el Decreto-Ley que el im-
porte obtenido por la transmision de derechos de
suscripcion resultante de ampliaciones de capital,
realizadas con objeto de incrementar el grado de
difusion de las acciones de una sociedad, con ca-
racter previo a su admision a negociacion en Bolsa,
se considerara fiscalmente como menor coste de la
cartera, segun los articulos 20.8.a) de la Ley de
Renta y 75 del Reglamento de Sociedades.

Hay unas cautelas legales obvias para el caso
de que el acceso de la sociedad a Bolsa no se
formalice: la no presentacion de la solicitud de ad-
mision en el plazo de dos meses a contar desde
que tenga lugar la ampliacion de capital, la retirada
de la citada solicitud de admision, la denegacion de
la admision o la exclusion de la negociacion antes
de haber transcurrido dos afios del comienzo de
la misma, determinaran la tributacion de los dere-
chos de suscripcion como incremento de patrimo-
nio en su totalidad.

4. Clausula de salvaguardia

Siempre que el importe obtenido en la transmi-
sién de derechos de suscripcion sea superior al
valor de adquisicion de las acciones de que proce-
den, la diferencia positiva tributara como incremen-
to de patrimonio.

Evidentemente, esta clausula no se aplica a los
derechos procedentes de acciones que no cotizan,
puesto que el importe obtenido en este caso, supe-
re o no el valor de adquisicién, es incremento de
patrimonio en su totalidad. La clausula de salva-
guardia solo se aplica a los derechos procedentes
de acciones cotizadas o de sociedades que acce-
den a Bolsa, en cuyo caso tributa como incremento
de patrimonio la diferencia entre el importe obteni-
do por la venta de derechos y el valor de adquisi-
cion de las acciones de que se desgajan. Técnica-
mente, es éste un atipico incremento de patrimo-
nio, pero desde la dptica de lo razonable no caben
reparos: se trata de cortar, en todo caso, los abu-
sos que se venian produciendo.

Para las personas fisicas, el valor de adquisicion
admite la oportuna correccion monetaria en fun-
cion del ano medio de adquisicion. El incremento
de patrimonio constituye una renta irregular a divi-
dir por el nimero de afnos en que se haya generado,
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a los efectos de la determinacion del tipo medio.
Para las sociedades, la diferencia entre el importe
obtenido por la venta de los derechos y el valor
neto contable de las acciones tributa simplemente
al 35 por 100. En ambos casos, el valor de adqui-
sicion debe calcularse rebajando los derechos ven-
didos en ampliaciones anteriores, lo cual puede
provocar que esta clausula de salvaguardia funcio-
ne con alguna frecuencia.

5. Transmision de inmuebles
y derechos de suscripcion

El articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores,
de 28 de julio de 1988, dispuso que, pese a la
exencion general en el impuesto sobre transmisio-
nes de la transmision de valores, las que se refieran
a-acciones de sociedades cuyo activo esté consti-
tuido, al menos en su 50 por 100, por inmuebles
situados en territorio nacional, de forma que, como
resultado de dicha tansmisién, el adquirente obten-
ga la titularidad total o el control de ese patrimonio,
tributarian en el impuesto sobre transmisiones con-
forme a las reglas generales de este impuesto (al
6 por 100 sobre el valor asignado a tales bienes
inmuebles). La misma regla se aplica a la transmi-
sion de acciones recibidas por la aportacion de
bienes inmuebles en la constitucion de sociedades
o ampliacién de su capital, siempre que la transmi-
sion se haya realizado antes de un afo.

El tenor literal de este articulo 108 dejaba fuera
de sus previsiones la transmision de derechos de
suscripcion preferente, a cuyo través el comprador
puede adquirir igualmente el control de una socie-
dad cuyo activo tenga una importante composicion
inmobiliaria. El Decreto-Ley 1/89 viene a tapar este
hueco, sometiendo también al impuesto sobre
transmisiones la transmision de derechos de sus-
cripcién en los términos apuntados.

V. PROBLEMAS PENDIENTES

1. Situaciones de derecho transitorio

El Decreto-Ley 1/89 no contiene disposiciones
transitorias, y ello resulta muy problematico para
determinadas operaciones. Literalmente, se aplica
al importe obtenido en la transmision de derechos
de suscripcion a partir del 23 de marzo de 1989.
Pero ;qué ocurre en el caso de ampliaciones de
capital acordadas antes de la entrada en vigor del
Decreto-Ley y aun no escrituradas/inscritas a la
fecha de su publicacién, o con las que, cumplidos
tales requisitos, se encuentran en periodo de sus-

cripcién abierto (generalmente, un mes) sin que
todavia se hayan transmitido derechos? ;Y con los
derechos vendidos antes del 23 de marzo, pero no
cobrados, total o parcialmente?

Creemos que, en una concepcion logica del prin-
cipio de irretroactividad de las normas y del de
seguridad juridica, a estos supuestos no les resulta
aplicable la nueva normativa, pero es posible que
se planteen litigios sobre casos concretos espe-
cialmente delicados.

2. Especulacion con derechos de suscripcion

En el caso de que una persona fisica o sociedad
compre derechos de suscripcién por un importe
de 100 para transmitirlos a continuacion por 110,
no cabe considerar el importe de la venta de los
derechos como incremento de patrimonio en su
totalidad. El Decreto-Ley se refiere a la venta de
derechos de suscripcion realizada por el titular
de las acciones de que se desgajan, y no resulta
aplicable a la especulacion con derechos. Consti-
tuiria un caso absurdo de doble imposicion gravar
al primer vendedor de derechos por un incremento
de patrimonio de 100 y al segundo por un incre-
mento de 110. Este ultimo debe tributar exclusiva-
mente por la diferencia de 10 obtenida.

3. Derechos de suscripcion derivados
de bonos convertibles

En paginas anteriores ha quedado expuesto que,
tras la nueva Ley de Sociedades Anonimas, los
titulares de obligaciones convertibles en acciones
ostentan, al igual que los antiguos accionistas, un
derecho de suscripcion preferente en toda amplia-
cion de capital con emision de nuevas acciones,
asi como en toda emision de obligaciones conver-
tibles.

Ciertamente, la concesién de este derecho pre-
ferente al obligacionista se encuentra bien fundada
para el caso de que la relacion de conversion haya
sido prefijada por titulos, y no por valores efectivos.
Efectivamente, si la conversion significa, por ejem-
plo, la recepcion de una accion a cambio de una
obligacion, el titular de obligaciones convertibles
puede verse defraudado si en el interin se acuerdan
ampliaciones de capital gratis o por debajo del va-
lor tedrico: la accion a recibir en ese caso se en-
cuentra devaluada en relacion con las expectativas
iniciales del obligacionista.

En cambio, si la relacion de conversion ha sido
prefijada en valores efectivos, la aludida posibilidad
defraudadora no existe: si cada 1.000 pesetas de

138




valor nominal de obligacion dan derecho a su con-
version en el numero de acciones correspondiente
al valor tedrico, o de cotizacién, de éstas al dia de
la conversion, incluso con alguna rebaja sobre este
valor, las expectativas quedan respetadas, por mu-
chas ampliaciones intermedias que se hayan acor-
dado, cuyo unico efecto sera el de aumentar el
numero de acciones que habran de ser entregadas
a cada obligacionista. Por eso, para este segundo
supuesto, no se entiende bien el fundamento del
derecho de suscripcion preferente otorgado por la
Ley al obligacionista.

En todo caso, debemos determinar la fiscalidad
del importe obtenido por el titular de obligaciones
convertibles al transmitir el derecho de suscripcion
que, en los términos apuntados, le otorga la Ley.
Y debe advertirse que ésta es una cuestion no
resuelta literalmente por el Decreto-Ley 1/89. Efec-
tivamente, el articulo 1.° de esta norma, sea en lo
relativo a sociedades que no cotizan, a sociedades
que cotizan o a sociedades que acceden a Bolsa,
se esta refiriendo de forma explicita y constante a
los derechos de suscripcion procedentes de, o co-
rrespondientes a, valores representativos del capi-
tal de sociedades, considerando como incremento
de patrimonio o como menor coste de la cartera
el importe obtenido en su transmision.

Evidentemente, las obligaciones convertibles,
aunque sean acciones en potencia, no son valores
representativos del capital de sociedades, sino
partes alicuotas de un empréstito. ;Quiere ello de-
cir que el importe obtenido en la transmision de
los derechos de suscripcion derivados de obliga-
ciones convertibles no queda sometido a la fisca-
lidad que establece el Decreto-Ley?

Resulta obvio que el Decreto-Ley 1/89, de 22 de
marzo, ha sido superado por la evolucion de la
legislacion mercantil, puesta de manifiesto en el
texto refundido de 22 de diciembre de 1989, dicta-
do en virtud de la autorizacion contenida en la Ley
de 25 de julio del mismo ano. El legislador fiscal
no ha previsto las posibilidades que abre una nueva
normativa dictada con posterioridad y debe hacer
un esfuerzo constante de adaptacion a la realidad.

Es cierto que para los derechos derivados de
obligaciones convertibles que coticen en Bolsa no
se plantea ningun problema. El importe obtenido
en su transmision debe tener la consideracion de
menor coste de la cartera. El articulo 20.8.a) de la
Ley de Renta permite la inclusion en su tenor de
los derechos derivados de obligaciones converti-
bles. Lo mismo puede decirse del articulo 15.7.a)
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. Sin em-
bargo, si el importe obtenido en la transmision de
derechos es superior al valor de adquisicion de las

obligaciones convertibles de que se desgajan, la
entrada en juego de la clausula de salvaguardia
prevista en el Decreto-Ley resulta harto problema-
tica.

Asunto diferente puede ser la venta de derechos
procedentes de obligaciones convertibles que no
coticen. A nuestro juicio, sin embargo, sdélo una
interpretacion excesivamente literalista del Decre-
to-Ley ampararia su calificacién como menor coste
de la cartera. La idéntica funcion juridica y econo-
mica que cumplen los derechos de suscripcion
preferentes —ya derivados de acciones, ya de bo-
nos convertibles—, el evidente espiritu del Decre-
to-Ley 1/89 y la necesidad de aplicar con equidad
y coherencia las normas tributarias a las nuevas
situaciones creadas por la realidad permiten defen-
der que no existe extension del ambito del hecho
imponible mas alla de sus términos estrictos, y que,
en este punto, esta permitida la analogia (art. 24.1
de la Ley General Tributaria).

4. La donacion de derechos de suscripcion

La regla general es la de que la transmision de
valores, cotizados o no, esta exenta del impuesto
sobre trasmisiones (art. 108 de la Ley del Mercado
de Valores). No hay, sin embargo, ninguna exen-
cién en el impuesto sobre sucesiones y donacio-
nes. Por ello, la donacion de derechos debe tributar
por este impuesto en el donatario, siendo la base
imponible el valor real de los derechos adquiridos,
para lo cual habria que aplicar su valor tedrico se-
gun balance, o su valor de cotizacién, en su caso.
Mas problematico sera calcular el incremento patri-
monial a titulo gratuito que experimenta el donante
de derechos de acciones no cotizadas, pues po-
dria defenderse la existencia de un coste de adqui-
sicion de los derechos donados por aplicacion de
algun criterio contable de general aceptacion. La
aplicacion analogica del Decreto-Ley, en cuya vir-
tud el total valor de los derechos constituiria incre-
mento patrimonial, no nos parece aceptable.

Creemos que la renuncia al ejercicio del derecho
de suscripcion preferente, dejando pasar el plazo
de suscripcion sin ejercitarlo, de forma que los nue-
vos accionistas entren en la sociedad desembol-
sando solo el valor nominal (o nada, si se trata de
una ampliacion totalmente liberada), debe equi-
pararse en su tratamiento fiscal a la donacion de
derechos.

Arduos problemas planteara también la venta de
derechos de suscripcion por precio irrisorio, a cuyo
través, al igual que en los casos examinados ante-
riormente, puede tratar de instrumentarse la suce-
sion hereditaria de una empresa con un minimo
coste fiscal.
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5. La alternativa de la prima de emisién

Algunos expertos defienden la posibilidad de
conseguir, a través del reparto de la prima de emi-
sion, los mismos efectos que antes se conseguian
con la venta de derechos. Se trataria de acordar
una ampliacion de capital con una fuerte prima de
emision. Los nuevos accionistas desembolsarian
dicha prima, la cual quedaria en los recursos pro-
pios de la sociedad. Posteriormente, se acuerda el
reparto de esa prima, llevandose los accionistas
antiguos la parte correspondiente. Parece que ello
no conlleva el pago de impuestos, pues es criterio
generalmente admitido que lo recibido como con-
secuencia del reparto de la prima de emision no
es renta del capital ni incremento de patrimonio,
sino devolucion de la aportacion (;aunque se haga
a accionista distinto del que la aportd?) y, conse-
cuentemente, menor coste de la cartera.

Sin embargo, el tratamiento fiscal de esta cues-
tion no encuentra los notables soportes normativos
que existian en el caso de los derechos de suscrip-
cion. Una ley y dos decretos permitian sostener
que el importe obtenido por la venta de derechos
no era renta, sino menor coste; si bien a veces se
llegaba al absurdo de dejar la cartera en valores
negativos. Pero la cuestion de la prima de emision
no encuentra parecidos argumentos: tan sélo algu-
na antigua consulta de la Direccion General de Tri-
butos ha mantenido la calificacion del reparto de
la prima de emisién como menor coste del accio-
nista que la recibe.

Frente a ese vacio normativo, cabe sostener la
analogia que, desde un punto de vista econdmico,
existe entre el derecho de suscripcion vendido y
la prima de emision repartida a socio distinto del
que la aport6. En ambos casos, se trata de com-
pensar al antiguo socio de la dilucion que sufren
Sus acciones como consecuencia de la entrada de
nuevos accionistas. Desde un punto de vista juridi-
co-fiscal, sobre todo desde la entrada en vigor del
Decreto-Ley 1/89, es evidente el incremento de
patrimonio que experimenta el accionista que reci-
be una prima de emision a la que no contribuyd en
forma alguna.

Por ello, nos parece razonable entender que: a)
cuando se devuelve la prima de emision al mismo
socio gque la aporto, su tratamiento fiscal ha de ser
idéntico al de la reduccién de capital con entrega
de metalico, computandose, pues, como menor
coste de la participacion, sin que, en ningln caso,
ello pueda arrojar valores negativos; b) cuando la
prima se devuelve a socio distinto, se trata de un
rendimiento del capital (derivado de la condicion
de socio), sometido en su totalidad a retencion y
a tributacion en el socio.

La Direccion General de Inspeccion, habida
cuenta de la naturaleza de la prima de emision
como reserva de libre disposicion y de la evidente
dificultad practica que, en muchos casos, existe
para identificar a los socios que aportaron la prima
con los que la perciben en el momento de su dis-
tribucion, ha dictaminado que el reparto de la prima
no supone nunca una devolucion de capital (que
permanece intacto); antes bien, se trata siempre
de un reparto de reservas (rendimiento de capital
mobiliario) sometido integramente a retencion y a
tributacion en el socio, sin que proceda la deduc-
cion para evitar la doble imposicion, puesto que
no procede de beneficios que hayan tributado en
el impuesto sobre sociedades.

6. Los derechos de suscripcién
y la reforma fiscal

La importante reforma del impuesto sobre la ren-
ta y de otras leyes fiscales en la que se encuentran
empenadas las autoridades fiscales en estos mo-
mentos puede ser una buena ocasién para dar una
solucidn definitiva al problema de los derechos
de suscripcion. Creemos que el Decreto-Ley 1/89 ha
puesto fin, afortunadamente, a toda una serie de
conductas escandalosas, pero no ha resuelto, ni
técnica ni equitativamente, la cuestion. No todos
los que venden derechos de acciones no cotizadas
estan vendiendo la sociedad, y es indudable que,
junto con el ingreso por la venta del derecho, existe
una pérdida por la caida del valor tedrico.

Por otro lado, las normas de valoracion de la
cartera ordenadas por el Plan General de Contabi-
lidad, en ejecucion de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, no pueden ser sistematicamente descono-
cidas por el legislador fiscal. Queremos creer en la
autonomia de la ley fiscal respecto a la ley mercan-
til apelando al principio de especialidad de las le-
yes, pero no es razonable que existan discordan-
cias entre ambas legislaciones cuando se trata de
determinar el beneficio como medida de la capaci-
dad economica.

A nuestro modo de ver, la mejor solucion radica-
ria en elevar a rango de ley formal el tenor del
articulo 75 del Reglamento del Impuesto sobre So-
ciedades, extendiendo su aplicacion tanto a perso-
nas fisicas como a sociedades. Esta es la mejor
forma de conciliar los imperativos de la valoracion
mercantil con la equidad exigible a la norma fiscal.
El Decreto-Ley 1/89 es una norma de excepcion,
dictada bajo urgencias muy concretas y carente
de rigor técnico, por lo que no debe integrarse en
un sistema fiscal justo y moderno como el que
todos deseamos.
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