ANALISIS TECNICO
SOBRE EL REGIMEN
FISCAL DE LOS
VALORES MOBILIARIOS

Jesls Quintas Bermadez pretende describir, con cierta
profundidad, el comportamiento de los mecanismos fiscales
de la imposicion sobre la renta (tanto de las personas fisicas
como de las sociedades), que se relacionan con los valores
mobiliarios, tratando no de recoger las normas, sino

de explicar su funcionamiento.

El enfoque es el del anélisis microeconémico, tomando

en consideracion los principios de imposicion y, en especial,
el de neutralidad, que se interpreta en el sentido de que

dos hechos de igual significacion econémica deben tener
igual tratamiento tributario, salvo que expresamente se haya
pretendido establecer un tratamiento desigual. Para un

mejor seguimiento del tema, se exponen gréaficos, ejemplos

y formulaciones matematicas.

Una vez realizado el anélisis, centrado en la deduccion

por doble imposicién y los incentivos fiscales, se proponen
diversas modificaciones que permitirian mejorar el
funcionamiento neutral de los mecanismos establecidos.

I. INTRODUCCION

L establecimiento o refor-

E ma de todo sistema fiscal

"~ debe reunir, metodoldgi-
mente, estos requisitos:

a) Delimitacién de los crite-
rios politico-sociales que deben
inspirar el sistema fiscal en su
conjunto.

b) Establecimiento de los
principios hacendisticos respec-
to a la configuracion mas con-
veniente del sistema fiscal, es-
pecialmente en lo relativo a la
eleccion de las figuras imposi-
tivas a adoptar.

c) Establecimiento de los
principios de imposicion que
han de tenerse en considera-
cion en el desarrollo y regula-
cion de cada figura impositiva.

En la enumeracion anterior se
ha prescindido de los aspectos
formales y procedimentales que
necesariamente conlleva todo
proyecto normativo, centrando-
nos, por el contrario, en los
planteamientos de politica eco-
noémica, bajo supuestos de ra-
cionalidad y coherencia.

La delimitacion de los crite-
rios politico-sociales se realiza,
especialmente, en el articulo 31.1
de la Constitucion (1) y en el
articulo 4.° de la Ley General
Tributaria (2). Teniendo en cuen-
ta la diferencia de rango y de
fecha de ambas normas, cabe
deducir un menor hincapié en
su utilizacion como elemento de
intervencion, prefiriéndose el
camino del incentivo y el es-
timulo, caracteristica que sue-
len reunir los sistemas fiscales
modernos.

Respecto de la configuraciéon
del sistema fiscal, la ausencia
de una norma de ordenacion
tributaria (ante la falta de refe-
rencia a este aspecto de la Ley
General Tributaria), no deja mas
alternativa que aceptar como to-
davia valida, al menos aparen-
temente, la celebrada expresion
del profesor Albifiana, califican-
do el sistema fiscal espafiol co-
mo fruto del acarreo historico,
mas que de la estructura logica
preconizada por Wagner. Inclu-
so, nuestra norma fundamental
incurre en la ausencia de deli-
mitacion de las esferas tributa-
rias, lo que ha propiciado la
coexistencia, en funcion de los
estatutos de autonomia, de una
misma figura impositiva en di-
versas esferas, lo que puede dar
lugar a problemas de desigual
distribucion, directa o indirecta-
mente, de la carga tributaria por
motivos especiales distintos del
empleo de politicas de desarro-
llo regional.

Con todo, nuestra intencion
es circunscribir el presente tra-
bajo al tercer aspecto y, dentro
de él, a aquellas facetas que se
relacionan con el tratamiento de
los valores en la imposicion so-
bre la renta (Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas e
Impuesto sobre Sociedades), tra-
tando de ilustrar el comporta-
miento de los distintos mecanis-
mos introducidos y de analizar
si dicho comportamiento provo-
ca distorsiones o efectos no bus-
cados o indeseados.

En este analisis, tomamos co-
mo hipotesis previa la de que
el sistema fiscal no pretende
distorsiones de los distintos mer-
cados, fuera de la que supone
la propia existencia del sistema
fiscal y de las expresamente
manifestadas en la configura-
cion de cada impuesto (hipote-
sis de neutralidad). No obstan-
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te, en ocasiones se hace preci-
so entrar a considerar si la pro-
pia configuracién de los meca-
nismos técnicos no produce dis-
torsiones que afectan al prin-
cipio de neutralidad que, a nivel
de derecho positivo, aparece
recogido en el articulo 25.3 (3)
de la Ley General Tributaria.

En el aspecto mas concreto
que abordaremos en este traba-
jo, hemos considerado oportu-
no analizar dos de las cuestiones
peculiares de la tributacion de
los valores mobiliarios, aun cuan-
do alguna de ellas no sea ex-
clusiva:

a) Deduccion por doble im-
posicion.

b) Incentivos fiscales a la in-
version.

El enfoque del trabajo sera
descriptivo y analitico, pero sin
descender al nivel de las nor-
mas, sino al de funcionamiento
de los diferentes mecanismos.

IIl. DEDUCCION POR
DOBLE IMPOSICION

1. Justificacion
y planteamiento (4)

La deduccion por doble im-
posicion economica ha de cali-
ficarse como un ajuste técnico,
necesario para eliminar la doble
imposicion que se entiende pro-
ducida en los dividendos distri-
buidos.

El fundamento de considerar
que existe una doble imposicion
econdmica radica en que el divi-
dendo distribuido procede de
unos beneficios que ya tributa-
ron con anterioridad en el Im-
puesto sobre Sociedades (IS)
y que se ve nuevamente some-

tido a gravamen en el percep-
tor, ya sea persona fisica o juri-
dica, dando lugar a la que sue-
le denominarse «doble imposi-
cibn economicay.

Sin embargo, no faltan opi-
niones contrarias a esta postu-
ra, que pueden sintetizarse co-
mo sigue:

a) La imposicion sobre la
renta es una imposicion «en cas-
cada» y, por tanto, siempre en-
trana una doble imposiciéon eco-
nomica, que afecta no sélo a
los dividendos de sociedades
sino a todas las partidas que
tengan la consideracion de apli-
cacion de renta.

b) Si se hubiese considera-
do oportuno eliminar, en la par-
te procedente de sociedades, la
doble imposicién, se habria op-
tado por la no instauracion del
Impuesto sobre Sociedades.

¢) Salvo en los casos de
empresas «cerradas»y o partici-
paciones significativas, existe
una separacion, juridica y eco-
noémica, entre sociedad y socio,
por lo que éste no se considera
doblemente gravado, siendo
para él activos financieros sus-
titutivos las obligaciones vy las
acciones, por lo que la elimi-
nacion o atenuaciéon de la doble
imposicion introduce un factor
de discriminacion en favor de
la inversion en acciones.

El peso de estos argumentos
es diferente y variable, segun la
perspectiva particular desde la
que se consideren, pero, en
cualquier caso, demuestra que
la nocion de doble imposicion
econdémica no es tan evidente
como aparenta, lo que justifica
(al margen de las razones me-
ramente recaudatorias) el que,
en general, se opte por solucio-
nes tendentes a su atenuaciéon
y no a su eliminacion.

Incluso en las soluciones de
atenuacion, éstas se han abier-
to campo mas facilmente (pu-
diendo servir de ejemplo la si-
tuacion espanola antes y des-
pués de la Ley 44/1978, de 8 de
septiembre) (5) en el campo de
los repartos intersocietarios que
en el de las distribuciones de
beneficios sociedad-persona fi-
sica, respecto de las que, en
algunos paises, todavia se man-
tiene la tesis de no atenuacion
de la doble imposicion.

Los mecanismos de atenua-
cién/eliminacion de la doble
imposicion mas comunmente
aplicados (y establecidos ambos
en el sistema fiscal espafiol) son
los de deduccion variable en
cuota y régimen de transparen-
cia, en sus diversas variantes.
En esta seccion, nos dedicamos
a analizar el primero de estos
mecanismos: la deduccién por
doble imposicion.

Previamente, conviene tener
en cuenta que la deduccién por
doble imposicion precisa de una
hipotesis previa, implicita o ex-
plicita, respecto de dénde se
considera producida la doble
imposicion:

1) Doble imposicion en el
origen

En este caso, se considera
que los perceptores intermedios
y el pagador inicial constituyen
sujetos interpuestos y que, por
tanto, la tributacion efectiva co-
rresponde al Gltimo perceptor.

Bajo esta hipotesis, se tiende
a atenuar o eliminar la doble
imposicion habida en el paga-
dor vy, para ello, los elementos
que determinan la cuantia de la
deduccion, segun la expresion:
Deduccion = tipo x
base de deduccién =
(D=t-R, en forma simbdlica),
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se toman considerando como
tipo el de la pagadora y como
base de deduccion el importe
integro de los dividendos perci-
bidos.

Esta hipotesis se ajusta a la
realidad historica (la cadena se
alarga introduciendo nuevos es-
labones intermedios, en lugar
de nuevos eslabones extremos)
de los hechos, pero, sin embar-
go, presenta diversos inconve-
nientes técnicos y administrati-
vos, entre los que destacamos:

a) Ha de definirse cuél de
los diversos tipos producidos en
la pagadora (integro real, inte-
gro ajustado, liquido, efectivo)
ha de tomarse en consideracion,
lo que puede originar extensio-
nes o reducciones de los bene-
ficios y estimulos concedidos
a la entidad pagadora, sin que
resulte facil, ademas, encontrar
una forma sencilla de aplicacién
general para resolver el pro-
blema.

b) En general, el estableci-
miento del tipo puede resultar
problematico en los casos de
participaciones intersocietarias
en cadena o de caracter reci-
proco.

c¢) Puede dar lugar a una
deduccion superior a la cuota
de la perceptora, lo que puede
distorsionar el proceso de li-
quidacion y gestion (tedrica-
mente, habria que devolver, ade-
mas de las retenciones a cuen-
ta, el exceso de la deduccion
sobre la cuota integra), provo-
cando también problemas adi-
cionales de comprobacién y
control.

d) Favorece la aparicion de
«rentas fiscalesy (es decir, es
posible obtener beneficios eco-
némicos no como consecuencia
de una actividad econdmica,
sino mediante operaciones des-
tinadas a concentrar o disper-

sar el efecto de las normas fis-
cales).

2) Doble imposicion
en el destino

La hipotesis utilizada en esta
alternativa es la de considerar
como definitiva la tributacion
establecida en los anteriores es-
calones, por lo que la producida
en el Ultimo implica un sobre-
gravamen, que es el que se pre-
tende atenuar o eliminar.

Desde una perspectiva histo-
rica, esta hipotesis no se ajusta
fielmente a la realidad, pero, sin
embargo, permite resolver los
problemas planteados con la al-
ternativa anterior, ya que:

a) El tipo es el integro de la
perceptora, puesto que, al ser
un ajuste técnico, la deduccién
por doble imposicion opera di-
rectamente sobre la cuota in-
tegra.

b) No existe incertidumbre
alguna sobre el tipo a aplicar.

c¢) Se elimina la posibilidad
de que resulte una deduccion
superior a la cuota integra.

Respecto de la caracteristi-
ca ¢/ que acabamos de men-
cionar, conviene afiadir que la
base de deduccién ha de ser el
rendimiento neto de la percep-
tora correspondiente a los divi-
dendos, ya que so6lo respecto
de tal rendimiento neto se pro-
duce la sobre-imposicion (pues-
to que los gastos ya han servido
para minorar la base imponible).

2. Mecanismos utilizados
en el sistema fiscal
espaiiol

Como ya se ha expuesto con
anterioridad, previamente a la
aprobacién de la nueva Ley del

Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF), sélo se
contemplaba la doble imposi-
cion econdomica en el ambito
intersocietario, bajo una con-
cepcion de destino, y con una
finalidad de atenuacioén, no de
eliminacion, en la generalidad
de los casos.

Por tanto, se producia una
tributacion total en los dos pun-
tos extremos de la cadena y
una tributacion parcial en los
eslabones intermedios. Desde
una consideraciéon microecon6-
mica, limitada exclusivamente a
los distintos pasos seguidos por
un flujo inicial de renta, la tri-
butacion total que recaerd so-
bre dicho flujo depende, pri-
mordialmente, del numero de
escalones que recorra, aunque
también han de tomarse en con-
sideracion:

e E| porcentaje de gastos que
recae sobre los dividendos (in-
tereses, gastos de gestion, etc.).

® El tipo de gravamen de las
entidades intermedias.

® El tipo de gravamen del
perceptor final.

® | os porcentajes de deduc-
cion por doble imposicion inter-
societaria.

La reforma de la imposicion
sobre la renta de 1978 introduce
cambios sustanciales en la ate-
nuacion/eliminaciéon de la doble
imposicion econdmica, cuyas
notas mas significativas son:

a) Se introduce la deduc-
cion en el ultimo eslabén (so-
ciedad-persona fisica), median-
te la aplicacion del tipo marginal
minimo a los dividendos inte-
gros.

b) En los eslabones interme-
dios, deduccion por doble im-
posicion intersocietaria, se alte-
ra el mecanismo que pasa a ser
tipo «origeny, aplicando el tipo
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medio efectivo al importe inte-
gro de los dividendos.

c¢) Se establecen dos Unicos
tipos de deduccion (50 por 100
y 100 por 100).

Al igual que en la situacion
inicial, se produce una tributa-
ciébn parcial en los eslabones
intermedios, pero, como conse-
cuencia de la aplicacion de una
deduccion tipo «origeny, tam-
bién se produce una tributacion
parcial, por via indirecta, en el
eslabon inicial, pudiéndose con-
siderar, en el eslabén final, dos
hipétesis formalmente diferen-
tes, aunque su resultado fiscal
sea el mismo:

a) Se produce una tributa-
cion total en el Gltimo eslabon,
y parcial en el pentltimo.

b) Se produce una tributa-
cién parcial en el ultimo esla-
bon, y total en el penultimo.

Dentro de este esquema ge-
neral, el principal problema re-
sulta ser la determinacion del
tipo medio efectivo de grava-
men, ya que:

1) Existen diversos tipos me-
dios efectivos de gravamen,
dada la falta de definicion legal
del mismo y el proceso suce-
sivo de liquidacion. Reconocer
un tipo medio efectivo cercano
al tipo de gravamen puede fa-
vorecer la aparicion de «rentas
fiscales», al no tomar en consi-
deracién las reducciones reales
del mismo que no se derivan
de medidas de politica econ6-
mica. Si, por el contrario, se
toma un tipo medio efectivo
cercano al liquido resultante, se
puede producir una sobre-im-
posicién, que elimine parcial-
mente el efecto de los incenti-
vos y estimulos fiscales a la
inversion y el empleo.

2) En el caso de participa-
ciones cruzadas o en cadena, el

establecimiento de cualquier
tipo medio efectivo puede ser,
de hecho, una tarea impracti-
cable.

Estos problemas, especial-
mente el segundo, han preten-
dido ser resueltos (6) por la
Administracion de la manera si-
guiente:

a) Se define el tipo medio
efectivo de gravamen como el
cociente entre las cuotas ingre-
sadas por el Impuesto sobre
Sociedades (incluyendo como
cuota las retenciones) y la base
imponible sometida a gravamen.

b) A efectos de la liquida-
cion provisional, se permite apli-
car en los calculos el tipo inte-
gro de gravamen general (33
por 100).

Puede verse que estos crite-
rios no resuelven el problema,
sino que lo aplazan, al tiempo
que, segun lo dicho en 1) su-
ponen una pérdida parcial de
los incentivos fiscales reconoci-
dos a la sociedad pagadora.

Ante esta situacion, el pro-
yecto de Ley de Asociaciones
y Uniones de Empresas (7) ha
optado por cambiar el mecanis-
mo de deduccion al criterio «des-
tino», con lo que la solucién fi-
nal, caso de aprobarse el texto
del Proyecto en este punto, se
aproxima bastante a la existente
con anterioridad al 1 de enero
de 1979, con la novedad de la
extension de la deduccion por
doble imposicion al perceptor
(persona fisica) final.

No puede finalizarse esta ex-
posiciéon sin volver a abordar el
tema de partida sobre la exis-
tencia o no de doble imposicién
economica que haya de ser eli-
minada, habida cuenta de que
existen rentas que, por no ha-
ber tenido la consideracion de
gasto deducible en el pagador,

también soportan una doble im-
posiciéon. La posicion de réplica
acostumbra a ser que esta si-
tuacién se da casi exclusiva-
mente en las personas fisicas
(lo cual es cierto) y que obede-
ce a actos de consumo, que se
considera no existen en las so-
ciedades; cabe argumentar que
el objeto de la imposicion sobre
la renta es, precisamente, la ren-
ta y no el consumo y que ésta
se define por la diferencia entre
ingresos y gastos y que se re-
conoce que los dividendos no
son gastos (puesto que derivan
de un contrato de sociedad y
de unas normas de reparto, no
pudiéndose considerar deriva-
dos de una obligacion o de la
contraprestacion de un consu-
mo), por lo que forzosamente
son una aplicaciébn de renta,
como cualquier otra, sometida,
por tanto, a todos los efectos
de la imposicion «en cascaday
de la renta.

A continuacién se expone el
grafico 1, brevemente comen-
tado, en el que se compara,
segun el namero de eslabones
intermedios, la tributacion real
recaida:

a) Sobre los dividendos, se-
gln la regulacion anterior a 1 de
enero de 1979.

b) Sobre los dividendos, se-
gun la regulacion actual (deduc-
cion: 50 por 100).

c¢) Sobre los dividendos, se-
gun la regulacién actual (deduc-
cion: 100 por 100).

d) Sobre los dividendos, se-
gun la modificacién proyectada
(vid. nota 7).

e) y f) Sobre las transferen-
cias de renta no calificadas de
partida deducible en el pagador.

En este ultimo caso, se ha su-
puesto un nivel total de ingre-
sos semejante, de modo que el
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en el IS): letras «e» y «f».

del 50 por 100: letra «d».

porcentaje

TRIBUTACI'ON ACUMULADA ORIGINADA
POR LA DOBLE IMPOSICION ECONOMICA

En la figura se expone graficamente la tributacion acumulada, en funcién

del nimero de eslabones intermedios (es decir, excluido el primer eslabon

en el que se grava la renta; por ello, cuando sélo se grava en un eslabon,

I himero de eslabones intermedios es « — 1»), segun las distintas alternativas
efialadas en el texto, que pueden agruparse como sigue:

2, referidas a casos de no eliminacion de la doble imposicién (en el IRPF y

2, referidas a los mecanismos establecidos en la reforma de 1978 (segin
la deduccioén el IS sea del 50 por 100 —b—, o del 100 por 100 —c—).

1, referida a la situacion anterior mas general: letra «ay.
1, referida a la modificacién proyectada, para el caso de deduccién

Los célculos se desarrollan en el Apéndice.

tipo medio de gravamen sea
igual en todos los escalones,
exponiéndose en el Apéndice
los calculos realizados.

3. Imperfecciones
del sistema

En el apartado anterior ya he-
mos comentado las imperfec-
ciones y problemas del meca-
nismo actual y las perspectivas

de reforma del mismo, al tiem-
po que hemos ilustrado la dis-
criminacion (en términos anali-
ticos y matematicos) que la de-
ducciéon de la doble imposicion
sobre dividendos supone res-
pecto de las restantes rentas
doblemente gravadas. Por tan-
to, no es éste el propésito de
este nuevo apartado, sino el de
exponer casos particulares que
parecen revelar una imperfec-
cion del mecanismo de deduc-

cion. Evidentemente, la expo-
sicibn no pretende ser exhaus-
tiva y el lector probablemente
descubra otras situaciones; sin
embargo, la frecuencia con la
que se producen operaciones
del tipo de las que seguidamen-
te se describen, les concede
una especial importancia, asi
como a las posibles soluciones
de las deficiencias apreciadas.
En concreto, los casos consi-
derados son:

e Acciones liberadas.

® |ncrementos de patrimo-
nio.

e Tipos bonificados.

3.1. Acciones liberadas

En el derogado Impuesto so-
bre las Rentas del Capital (8),
la entrega de acciones liberadas
tenia la consideracion de divi-
dendo; de este modo, si el so-
cio era a su vez una sociedad,
tenia derecho a aplicar la de-
duccién por doble imposicion
intersocietaria, que resultaba,
por tanto, aplicable a todos los
beneficios que fuesen objeto de
distribucion, directa o indirecta-
mente.

En la nueva regulacion (9), la
recepcion de acciones liberadas
produce una reduccion del cos-
te medio de las acciones (por
lo que no se considera como
dividendo); cuando se realice la
enajenacion total o parcial de la
cartera, surgira la renta, pero
en concepto de incremento de
patrimonio, y no dard derecho
a aplicar la deduccién por doble
imposicion. La diferencia de car-
ga tributaria puede apreciarse,
para un caso sencillo (sin esla-
bones intermedios), en el ejem-
plo que recoge el cuadro n.° 1,
que se expone a continuacion.

La nueva regulacién parece
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basarse en la hipétesis de con-
siderar la inversion en acciones
como una operacion Unica (véa-
se también, por ejemplo, el tra-
tamiento de los derechos de
suscripcion), cuyo resultado solo
puede conocerse en el momen-

CUADRO N.° 1

TRATAMIENTO DE LAS ACCIONES LIBERADAS

PLANTEAMIENTO:

de 15 desi i6n final Se pretende determinar la diferente carga fiscal soportada por un accionista
to de la desinversion tinal, con que obtiene una renta de 100 u.m. de una cartera de valores, como |
lo que si pretendemos gravar consecuencia de una ampliacion de capital, segun la sociedad decida:

las ganancias de capital reali- A) Realizar una ampliacion liberada (suponemos vende sus acciones

zadas, no lo sera la recepcion
de acciones liberadas. Al mismo
tiempo, evita la posibilidad de
«inflary el valor de las acciones,
en el caso de que se compren
inmediatamente antes de que
se realice una ampliacion libe-
rada. Finalmente, la contrapar-
tida a la desventaja de la no
aplicacion de la deduccion pue-
de estar en el crédito de im-
puesto inherente al no cémpu-
to, en el momento de recepcion,
como renta de las acciones libe-
radas.

A esta posicion, sin embargo,
deben oponerse los siguientes
reparos:

1) La inversidon en acciones
no es tanto una operaciéon uni-
ca como una actividad, en cuyo
seno se realizan operaciones de
diferente naturaleza y, como tal
actividad, deben determinarse
los resultados a medida que se
realizan las operaciones.

2) Desde una consideracion
financiera, la nueva regulacion
desconoce la realidad de que se
ha producido una distribucién
de reservas, que, en lugar de
satisfacerse en metalico, se abo-
na en especie, mediante la en-
trega de un titulo transmisible
(con grado de liquidez cercano
al del dinero), discriminando en
contra de las politicas empresa-
riales de autofinanciacion.

3) La posible revalorizacion
ficticia de la cartera puede re-
solverse considerando la opera-
cibn como de «cupdn corri-

después de dicha ampliacién).

. B) Distribuir el dividendo y ampliar a continuacion a la par
(suponemos el accionista aporta el dividendo neto percibido y
la parte correspondiente a la retencion).

CONCEPTOS

Solucién Solucion
«A» «B»

SOCIEDAD
e Beneficio d/I.S. ...

« Retencion (15 por 100) ... ... ... .. ... .. ..

DIVIDENDO NETO ... ... ... oo oot in ven e s

SOCIO (PERSONA FISICA)

® Dividendo integro ... ... ... ... ... ool
® Incremento de patrimonio ... ... ... ... ... ...

RENTA DE LA CARTERA ... ...

CUOTA INTEGRA (25 por 100) ... ... ... ... ...
— Deduccion doble imposicion ... ... ... ... ...

CARGA FISCAL NETA ... ... ... .. oo s

do» (10), cuando las reservas
capitalizadas sean anteriores a
la adquisicion de las acciones.

4) No es argumento admi-
sible el de la compensaciéon de
efectos, puesto que éstos no
son necesariamente equivalen-

~ tes y estan en funcion de facto-

res manipulables por el contri-
buyente.

Por tanto, la solucibn mas
conveniente es la de considerar
la recepcion de acciones libe-
radas como dividendo (sin per-
juicio de la aplicacion de la re-
gla de «cupdén corrido»), con
derecho a practicar la deduccién
por doble imposicion sobre la
parte liberada en la ampliacion.

3.2. Incrementos de patrimonio

Aun cuando pueda parecerlo,
el caso de los incrementos de
patrimonio no es semejante al
de las acciones liberadas, sino
que presenta caracteristicas di-
ferentes, y puede resumirse co-
mo sigue: un inversor tiene una
cartera representada por accio-
nes, que enajena; estas accio-
nes tienen incorporada una ali-
cuota de reservas formadas con
beneficios retenidos. Esta. situa-
cion puede hacernos pensar que
debiera permitirse al enajenante
aplicar la deduccién por doble
imposicién sobre el incremento
de patrimonio obtenido, incluso
en el caso de que el precio de
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Hiens
CUADRO N.° 2

EFECTOS DE LA APLICACION DE LA DEDUCCION POR DOBLE
IMPOSICION A LOS INCREMENTOS DE PATRIMONIO
OBTENIDOS EN LA VENTA DE ACCIONES

PLANTEAMIENTO:

Suponemos una inversion en acciones de 1.000 u.m., a las que
orresponden 200 u.m. de beneficios retenidos (no computados en el
coste de la inversion).

Bajo la hip6tesis de que los incrementos de patrimonio obtenidos en

a venta de acciones diesen derecho a la deduccion por doble imposicion,
e trata de exponer las consecuencias en los siguientes casos:

) Encadenamiento de ventas.

) Distribucién de la reservas después de la venta.

Venta
directa

Cadena

CONCEPTOS
de ventas

1) INVERSOR «X»

+ Precio enajenacion ... ... ... ... ... ...
— Precio de adquisicién ... ... ... ... ...

RENTA INVERSOR «X» ... ... ... ... ...
DEDUCCION DOBLE IMPOSICION ...

2) INVERSOR «Y»

+ Precio de enajenacion ... ... ... ... ...
— Precio de adquisicion ... ... ... ... ...

RENTA INVERSOR «Y» ... ... ... ... ...

CON PERDIDAS

3) INVERSOR «Z»

+ Precio de enajenacion ... ... ... ... ...
— Precio de adquisiéon ... ... ... ... ...

RENTA INVERSOR «Z» ... ... ... ... ...
DEDUCCION DOBLE IMPOSICION ...

TOTAL DEDUCCION DOBLE IMPOSICION.

CONCEPTOS

1) INVERSOR «X»

+ Precio enajenacion ... ... ... ... ... ...
— Precio de adquisicion ... ... ... ... ...

RENTA INVERSOR «X» ... ... ... ... ...
DEDUCCION DOBLE IMPOSICION ...

2) INVERSOR «Y»
DIVIDENDO (renta fiscal) ... ... ... ...
DEDUCCION DOBLE IMPOSICION ...

DIVIDENDO POSTERIOR
A LA VENTA

TOTAL DEDUCCION DOBLE IMPOSICION.

enajenacion fuese superior al
valor teorico de los titulos, ya
que la aparente sobre-deduccion
se veria compensada con la me-
nor deduccion que correspon-
deria al nuevo adquirente cuan-
do, a su vez, enajene los titulos.

Sin embargo, este plantea-
miento no toma en considera-
cion dos posibles situaciones,
que se exponen mediante un
ejemplo en el cuadro n.® 2:

a) Que en la segunda ena-
jenacion se produzca una dismi-
nucion patrimonial, en cuyo
caso se consolidaria el exceso
de deduccion habido en la ena-
jenaciéon anterior.

b) Que se distribuyan como
dividendos las reservas, lo que
provocara una duplicidad de la
deduccion.

Por tanto, la solucibn mas
adecuada es la de no permitir
la aplicacion de la deduccion
por doble imposicion (aun cuan-
do ello supone una traslacion
de la deduccién al adquirente)
en los incrementos de patrimo-
nio obtenidos en la enajenacion
de acciones, salvo en los casos
de separacion de socios y diso-
lucion de sociedades, tal como
establece la normativa vigen-
te (11).

3.3. Tipos bonificados

Entendemos como tipos bo-
nificados los que resultan de
aplicar reducciones o bonifica-
ciones en cuota que no tengan
el caracter de incentivo fiscal
o ajuste técnico. Aun cuando
es posible que dichas reduccio-
nes o bonificaciones se apliquen
sobre partes de renta o de cuo-
ta, respectivamente, general-
mente se aplican sobre la tota-
lidad de la magnitud correspon-
diente que, como se aprecia en
la clasificacion de la seccion si-
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guiente, se relaciona estrecha-
mente con la deuda tributaria.
Por ello, a igualdad de condicio-
nes en cuanto a incentivos fis-
cales, la sociedad que disfrute
de alguna de las reducciones o
bonificaciones a que aludiamos
al principio de este punto ten-
drd un tipo real inferior y, por
ello, la deduccién por doble im-
posicion debiera ser también in-
ferior.

La regulacion actual (12) del
Impuesto sobre Sociedades no
entra a distinguir entre las mi-
noraciones de cuota que supo-
nen un incentivo fiscal y los
tipos bonificados, introducién-
dolos a todos ellos en el proce-
so liquidatorio de manera con-
junta, después de los ajustes
técnicos (13), lo que equivale
a alterar el orden logico de liqui-
dacion a seguir, para ser cohe-
rente con la argumentacion del
parrafo anterior.

Sin embargo, el orden en que
se apliquen las minoraciones es,
en este caso, irrelevante, por
lo que, ateniéndonos al resul-
tado final, la alteracion del or-
den logico se convierte en una
incorreccion de caracter formal,
pero que no altera la tributacion
total. No obstante, esta con-
clusion no puede generalizarse
al caso de la deduccion por in-
versiones, en el que el orden li-
quidatorio si que puede alterar
el resultado final.

Illl. INCENTIVOS
FISCALES

1. Beneficios y ajustes
fiscales

En sentido estricto, s6lo cabe
considerar como beneficios fis-
cales aquellos mecanismos que
permiten minorar la carga tribu-

taria que, de acuerdo con los
principios técnicos de la impo-
sicion y la estructura del im-
puesto, corresponderia, justifi-
candose bien por una finalidad
de incentivo bien por una fina-
lidad de proteccion, basada en
consideraciones politico-sociales.

Mas si repasamos el proceso
liquidatorio de buena parte de
los impuestos de un sistema fis-
cal moderno, encontraremos, al
lado de auténticos beneficios fis-
cales, otras correcciones que,
con la misma configuracion téc-
nica, responden, sin embargo,
a consideraciones de ajuste téc-
nico. Incluso, en ocasiones, no
resulta facil distinguir el autén-
tico papel de determinadas co-
rrecciones o, en el caso de ajus-
tes técnicos, pueden producirse
ventajas o desventajas relativas,
en funcion del mecanismo adop-
tado. Por ello es posible y con-
veniente adoptar una acepcion
mas amplia del término benefi-
cio fiscal, de modo que se iden-
tifique con toda correccion que
minore la cuota integra teorica,
en ausencia de cualquier tipo de
excepcion o particularidad.

La diversidad de correcciones
posibles sobre dicha cuota inte-
gra tedrica puede apreciarse en
el cuadro n.° 3 (14).

2. Deduccion
por inversiones

En el ambito societario, la
deduccién por inversiones pre-
senta multiples modalidades, una
de las cuales se relaciona con
la adquisicion de valores mobi-
liarios. Tratando de encontrar
la finalidad de este incentivo,
parece razonable pensar que ésta
sea la de favorecer la extension
del mercado de valores como
fuente directa de financiacién

empresarial, incentivando la apli-
cacion de excedentes empresa-
riales a la suscripciéon de titulos
(ya que la mera adquisicion no
garantiza la expansion del mer-
cado de valores, puesto que la
masa de titulos permanece inal-
terada); al mismo tiempo, si que-
remos que dicha expansion tenga
caracter de permanencia, posi-
bilitando un crecimiento soste-
nido, resulta obligado imponer
una inmovilizacién de la inver-
sién, al menos durante un cier-
to periodo. En concreto, la de-
duccion por suscripcion de va-
lores, en el Impuesto sobre So-
ciedades (15), se caracteriza por
los siguientes elementos:

e Porcentaje de deduccion:
10 por 100.

e Base de la deduccioén: sus-
cripciones de titulos con cotiza-
cion calificada en Bolsa.

e Limite de la cuota liquida:
30 por 100.

e Permanencia de la
sion: tres afios (16).

® Periodo de aplicacion: afo
de la suscripcion, pudiéndose
aplicar el exceso sobre el limite
de la cuota liquida en los dos
afos siguientes.

inver-

Parece, pues, que esta de-
duccion esta correctamente con-
figurada en funcion de la finali-
dad perseguida. Sin embargo,
no se ha tomado en considera-
cion que, del volumen total de
emisiones lanzadas en el mer-
cado de valores, existe una par-
te que es absorbida por otras
entidades con cotizacion califi-
cada, por lo que, para calcular
la expansion neta, hay que re-
bajar dicha parte. Eh el meca-
nismo establecido, es posible
que una sociedad con cotiza-
cion calificada en Bolsa lance
una emision (que darad derecho
a aplicar la deduccién por inver-
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CUADRO N.° 3

CLASIFICACION DE LOS BENEFICIOS Y AJUSTES TRIBUTARIOS
ISR 2 s L N S B e ek R 2R R R RS Y R SR R R A S R R S R ST s B S S R S R LSS ]

1.1) Totales: Supuestos en que no se aplica el impuesto.

1. Exenciones... 1.2) Parciales: Supuestos en que no se aplica el impuesto sobre
algunos componentes u operaciones.

2.1) Deducciones fijas en base: Detraccion fija sobre la base te6-
rica, antes de aplicar el tipo (B = R-E).

2.2) Reducciones en base: Minoracion porcentual sobre la base

teorica (B = R-pR).

Reducciones variables en base: minoracion de partidas que

guardan cierta relacion con la base teérica. [B=R-E (R)].

Operantes en

Beneficios y Ajustes 2.3)
Tributarios

3.1) Deducciones fijas en cuota: Igual que 2.1, pero sobre la cuota
integra (I = C-D).

3.2) Reducciones en cuota: Minoracion de la cuota integra obte-
nida aplicando un determinado porcentaje a la base (I = C-dR).

3.3) Bonlificaciones: Minoracion de la cuota integra, obtenida apli-
cando un porcentaje sobre la cuota (I=C-dC).

3.4) Deducciones variables en cuota: Minoracion de la cuota inte-
gra en funcién de determinados componentes de la base

Operantes en
cuota

[I=C-d (R)].

SIMBOLOS:

Base imponible sometida a gravamen.

R: Base previa a los beneficios o ajustes tributarios.

E Beneficio o ajuste operante en base.
: Impuesto neto a pagar.

C: Cuota integra.

D: Deducciones en cuota.

d, p: Coeficientes reductores

siones), cuyos fondos destinara
a suscribir titulos emitidos por
otra entidad y asi sucesivamen-
te, con lo que el volumen total
de los beneficios concedidos
superaria, en este tipo de ope-
raciones en cadena, el del aho-
rro adicional captado para el
mercado de valores. Por tanto,
existe aqui una imperfeccion,
facilmente subsanable, si se im-
pide, a las sociedades cuyas
acciones coticen en Bolsa, la
aplicacion de la deduccion por
suscripciéon de valores, salvo en
las emisiones de Deuda Publi-
ca (17).

En el campo del Impuesto
sobre la Renta de las Personas
Fisicas, se permite que se apli-
que la deduccion por inversion
en valores a todo tipo de adqui-

siciones de titulos, aunque no
sean de nueva emision; en cuan-
to a la permanencia de la in-
version, se autoriza cualquier
cambio en la composicién de la
cartera, dentro del periodo de
tres afos; finalmente, los tipos
de deduccién son variables (18),
15, 20 y 22 por 100. La primera
cuestion a considerar es la fina-
lidad de esta deduccién, que
esta claro que no es fomentar
el ahorro en general, sino una
forma particular del mismo. Sin
embargo, la posibilidad de em-
plear titulos previamente emiti-
dos y realizar permutas en la
composiciéon de la cartera, ga-
rantiza en menor medida la ex-
pansion del mercado y, en cual-
quier caso, implica introducir un
mecanismo diferente al estable-
cido para las sociedades (pro-

vocando una ventaja relativa
para las personas fisicas) y la
duplicidad en el disfrute del in-
centivo; inversamente, existe
una ventaja para las sociedades
en que éstas no estan someti-
das a la obligacion de realizar
la inversibn con recursos pro-
pios procedentes del beneficio
del ejercicio, sino que pueden
utilizar todo tipo de recursos.
Otra ventaja en favor de las
personas fisicas es la existen-
cia de tipos superiores y dife-
renciados de deduccion (lo que,
a su vez, posibilita actuaciones
tendentes a conseguir una so-
bre-deduccion, mediante la ad-
quisicion de titulos con el ma-
ximo tipo de deduccion, que se
sustituyen a continuacion por
otros titulos de menor tipo de

deduccion).
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Una forma de presentar un
mecanismo de deduccién por
inversiones uniforme y que evi-
te distorsiones y «rentas fisca-
les» podria ser la siguiente:

a) Tipo de deduccion igual
en el IRPF y en el IS.

b) lguales requisitos sobre
adquisiciones acogibles y man-
tenimiento de la inversion.

c¢) Exclusion de esta moda-
lidad para las sociedades cuyos
titulos coticen en Bolsa.

d) Vinculacion de la posibi-
lidad de acogerse a tipos de de-

duccién especiales a un man-
tenimiento rigido de la inversion.

3. Bonificacién
y deduccion por
inversiones

Dentro de los beneficios fis-
cales reconocidos en el Impues-
to sobre Sociedades (19), figura
la posibilidad de conceder una
bonificacion de hasta el 95 por
100 sobre los rendimientos de
empréstitos emitidos por socie-
dades espafiolas (es decir, so-
bre la parte de cuota corres-
pondiente a dichos rendimien-
tos), cuando los fondos asi ob-
tenidos se destinen a financiar
inversiones reales. El hecho de
que este incentivo no resulte
aplicable cuando el tenedor de
los titulos es una persona fisica
ya suponé una primera distor-
sion del sistema.

Ahora bien, de acuerdo con
la génesis de este incentivo (20),
su finalidad no es la de propor-
cionar un mayor rendimiento al
tenedor, sino la de reducir el
coste de financiacién de las in-
versiones, ya que, en las opera-
ciones de financiaciéon interna-
cional, el impuesto suele ser a
cargo del emisor (21). El hecho,

CUADRO N.° 4

TABLA DE MINORACIONES DEL TIPO DE BONIFICACION
APLICABLES A INVERSIONES CON RECUPERACION
EN DIEZ ANOS, CUANDO SE FINANCIAN

CON EMISIONES ENCADENADAS A TRES ANOS

33 %

24 %

18 %

5

6,0 por

6,5 por .

7,0 por 100 .. — — — —
7,5 por 100 . 94,3 — — —
8,0 por 100 . 88,4 — — —
8,5 por 100 83,2 — — —
9,0 por 100 . 78,6 — — —
9,5 por 100 . 74,4 — — —
10,0 por 100 . 70,7 97,2 - —
10,5 por 100 . 67,3 92,6 - —
11,0 por 100 . 64,3 88,4 - -
11,5 por 100 61,5 84,5 — =
12,0 por 100 ... ... ... ... ... 58,9 81,0 — —
12,5 por 100 ... ... ... ... ... 56,6 77,8 — —
13,0 por 100 ... ... ... ... ... 54,4 74,8 99,7 —
13,5 por 100 ... ... ... ... ... 52,4 72,0 96,0 —
14,0 por 100 ... ... ... ... ... 50,5 69,4 92,6 —
14,5 por 100 ... ... ... ... ... 48,8 67,0 89,4 —
15,0 por 100 ... ... ... ... ... 471 64,8 86,4 —
15,5 por 100 ... ... ... ... ... 45,6 62,7 83,6 —
16,0 por 100 ... ... ... ... ... 44,2 60,8 81,0 97,2
16,5 por 100 ... ... ... ... ... 42,9 58,9 78,6 94,3
17,0 por 100 ... ... ... ... ... 41,6 57,2 76,3 91,5
17,56 por 100 ... ... ... ... ... 40,4 55,6 741 88,9
18,0 por 100 ... ... ... ... ... 39,3 54,0 72,0 86,4
18,6 por 100 ... ... ... ... ... 38,2 52,6 70,1 84,1
19,0 por 100 ... ... ... ... ... 37,2 51,2 68,2 81,9
19,6 por 100 ... woves 5o am 36,3 49,9 66,5 79,8
20,0 por 100 ... ... ... ... ... 35,4 48,6 64,8 77,8

sin embargo, de que se haya
posibilitado el disfrute de la bo-
nificacion a las sociedades so-
metidas al IS por obligacion per-
sonal, supone ademas una du-
plicidad de beneficios con la
deduccién por suscripcion de
valores; no obstante, habida
cuenta del plazo habitual de es-
tas emisiones, en torno a los
diez afos, y el reducido mer-
cado secundario de nuestro pais,
esta duplicidad puede entender-
se como no demasiado signi-
ficativa y tendente a no atenuar

o eliminar el efecto de la boni-
ficacion.

El problema se manifiesta con
mayor crudeza en el momento
en que el mercado se muestra
reacio a admitir emisiones a pla-
zos tan dilatados, tratando de
imponer el plazo minimo im-
prescindible para disfrutar de la
deduccion por inversion en va-
lores mobiliarios (tres afios). El
problema de admitir este cam-
bio en el plazo, es que este
acortamiento solo se refiere al
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de cada emision, pero no al pla-
zo para el que se desea la bo-
nificacion, por lo que, de acep-
tarse, supondria no sélo disfru-
tar de la bonificacion y de la
deduccion, sino también disfru-
tar ésta tres veces. Bajo la hi-
potesis de neutralidad a la que
nos hemos referido al comienzo
de este trabajo, una posible via
para encontrar una solucion sa-
tisfactoria del problema de las
empresas emisoras, sin por ello
aumentar el volumen total de
los beneficios fiscales concedi-
dos es la del que denominamos
«beneficio fiscal equivalentey,
cuya determinacién exponemos
en el Apéndice y del que ofre-
cemos en el cuadro n.° 4, una
particularizacién para el caso de
una inversibn con periodo de
recuperacion de diez afios, fi-
nanciada mediante tres emisio-
nes de obligaciones a tres afos,
encadenadas y por el total im-
porte de la inversién cada una.

Puede apreciarse que la pro-
puesta del beneficio fiscal equi-
valente consiste, en esencia, en
sustituir la mayor deduccién por
inversibn en valores por una
menor bonificacién sobre los
rendimientos de los titulos, a fin
de que el beneficio fiscal con-
junto se mantenga inalterable.

4. Duplicidad de la
deduccion

Otro problema a considerar,
relacionado en parte con el an-
terior, es la posibilidad de que
una misma inversion permita dis-
frutar de dos modalidades dis-
tintas de deduccion por inver-
siones, y que se produce en
aquellos casos en que una in-
version real (que habrd permi-
tido a la entidad inversora apli-
car la deducciéon por inversion
en activos fijos nuevos, al 10 6

CUADRO N.° 5

COMPARACION DE COSTES DE APOYO A LA INVERSION,
FINANCIADA A TRAVES DE BOLSA O MEDIANTE
SUBVENCION PUBLICA

QT B S R A ST s S S S SR = e o e Pt e i e Ty
.

PLANTEAMIENTO:

Se pretende exponer la diferencia existente en la cuantia del apoyo publico
neto a una inversion de 100 u.m., segan dicho apoyo se instrumente
mediante incentivos fiscales en la imposicion sobre la renta o mediante

subvencion.

En el primer caso, se supone que la inversion se financia en su totalidad
mediante una sola emisién en Bolsa; en el segundo, se tiene en cuenta
el gravamen como ingreso de la subvencion (no se toma en consideracion

a periodificacion de la subvencion).

CONCEPTOS

Importe

COSTE DE LA INVERSION ... ... ... oo e e

MEDIANTE
INCENTIVOS
FISCALES

+ Deduccion por inversiones en activos fijos nuevos. 15

+ Deduccion por inversién en valores mobiliarios (per-
sona fisica) ... ... ... ... ... ...

TOTAL APOYO PUBLICO iy o cov s wss wmw s ost sns 30

100

15

MEDIANTE
SUBVENCION

+ Deduccién por inversiones en activos fijos nuevos ... 15
+ Subvencion oficial .o; s wuw wss s5w svs v v wnr s we
— Impuesto sobre Sociedades aplicable a la subven-

CIOM: s 55 s so8 555 54 06 Tob Gi5 5 o oo it 55 vieh odd 8135 »

TOTAL APOYO PUBLICO NETO ... ... ... oo cev e e

15

— 4,95

25,05

15 por 100) es financiada me-
diante una emision de titulos
con cotizacién calificada en Bol-
sa (por lo que sus suscriptores
tendran derecho también a la
deduccion por inversiones, al
tipo del 10, 15, 20 6 22 por 100,
segln los casos).

Esta situacion supone, para
la Hacienda Publica, una dupli-
cacion de beneficios sobre una
misma inversion, que habréa re-
cibido, en su conjunto, un apo-
yo publico entre el 20 y el 37
por 100, al tiempo que un tra-
tamiento mas favorable que si
el mismo apoyo se hubiese con-
cedido en forma de subvencion,
que, paradéjicamente, se em-
plea en aquellas empresas o sec-

tores de especial importancia, y
se ilustra en el cuadro n.° b.

5. Importancia de los
incentivos fiscales en
relacion con el coste
real de la inversion

A partir de lo expuesto en los
apartados anteriores de esta sec-
cion, puede deducirse que, de-
bido a las distorsiones posibles
por el juego de los diferentes
mecanismos respecto de inver-
sores-personas fisicas e inverso-
res-sociedades, no es posible,
en la actualidad, determinar
con exactitud la incidencia de
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suscrita por sociedades.

personas fisicas.

APLICACIdN CONJUNTA DE INCENTIVOS
FISCALES A LA INVERSION Y AL AHORRO
Este gréfico trata de ilustrar el apoyo fiscal conjunto a la inversiéon

(en términos de presupuesto de gastos fiscales), teniendo en cuenta
la posibilidad de utilizacién simultanea de varios incentivos:

e La linea (1) representa el caso de una inversion con mantenimiento
de empleo, financiada con préstamos o mediante autofinanciacion.

La linea (2) superpone a la deduccion anterior la correspondiente a
suscripcion de valores, segln la porcion financiada por esta via y

La linea (3) recoge el beneficio adicional correspondiente a la
bonificacion sobre los intereses de un empréstito colocado en el
mercado interior, segun la cuantia total de dichos intereses.

La linea (4) representa el beneficio fiscal resultante de financiar
la inversion mediante obligaciones a nueve afos, con amortizaciéon
por terceras partes cada tres afios, supuesta su colocacion entre

50

60 coste de la inversion

cargas financieras

los beneficios fiscales en el cos-
te real de la inversion.

Por otra parte, hemos visto
que existe la posibilidad de con-
currencia, sin incompatibilidad,
de hasta tres beneficios fiscales
distintos, lo cual introduce a
su vez dificultades adicionales
de cuantificacion.

Si, ademas, tenemos en cuen-
ta que la bonificacién no recae
sobre el importe de la inversion,

sino sobre su carga financiera,
y que respecto de ella hay que
considerar:

a) Si ha producido intereses
intercalarios incorporados al cos-
te de la inversion.

b) Si la devolucion de capi-
tales tomados a préstamo se
realiza escalonadamente o de
una sola vez al vencimiento.

¢) El coste financiero de la
financiacion.

Podemos concluir que el vo-
lumen de incentivos fiscales a
la inversion empresarial de-
pende:

1) De los compromisos de
plantilla adquiridos.

2) De la forma de financia-
cion elegida (por Bolsa o por
otras fuentes; en el primer caso,
si por capitales propios o aje-
nos).

3) De la parte financiada me-
diante préstamos bonificados.

4) De las condiciones (pla-
zo, emisiones, tipo de interés,
forma de amortizacion) del em-
préstito.

5) De la condicién, persona
fisica o juridica, del tenedor de
los titulos.

6) Del caracter de exenta o
no de la entidad emisora.

No obstante, en el grafico 2
exponemos algunas posibilida-
des de configuracion de esque-
mas de inversion y la impor-
tancia relativa de los beneficios

. totales inherentes a dichos es-

quemas.

IV. CONCLUSIONES

Previamente a la exposicion
de las conclusiones principales
que extraemos del andlisis rea-
lizado, debemos insistir en que
el mismo no supone una consi-
deracion exhaustiva de los mul-
tiples casos relacionados con el
régimen tributario de los valores
mobiliarios en la imposicion so-
bre la renta, sino Unicamente
de aquellos aspectos mas des-
tacados, que entendemos se re-
lacionan con el campo de los
beneficios tributarios, en la acep-
cion amplia a que nos hemos
referido en el apartado IIl.1. In-
cluso, razones de tiempo y es-
pacio no nos han permitido abor-
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dar el régimen de transparencia,
que reviste no menor importan-
cia que los temas analizados.

Pasando a exponer, esque-
maticamente, las conclusiones
alcanzadas, éstas son:

1) Es preciso introducir co-
rrecciones y mejoras en los dis-
tintos mecanismos, a fin de con-
seguir un tratamiento coherente
y no distorsionador de manera
innecesaria.

2) Es conveniente unificar el
régimen de deduccién por in-
version en valores mobiliarios
de sociedades y personas fi-
sicas.

3) Parece necesario replan-
tearse la conveniencia de man-
tener el esquema de concu-
rrencia, sin incompatibilidad, de
diversos mecanismos de incen-
tivo a la inversion.

4) Las modificaciones, res-
pecto de la deduccién por doble
imposicion y el proceso liquida-
torio, que se contienen en el
Proyecto de Ley de Asociacio-
nes y Uniones de Empresas re-
presentan una mejora técnica
importante.

5) La utilizacion del merca-
do de valores permite amplificar
de manera importante las posi-
bilidades de abaratar el coste de
la inversion real y de aumentar
el disfrute de beneficios fiscales.

6) La complejidad y variabi-
lidad del mapa de incentivos
fiscales a la inversion dificulta
el conocimiento de la parte de
la inversion real incentivada, di-
recta o indirectamente, a través
de beneficios fiscales.

APENDICE

1. CALCULO DE LA
TRIBUTACION ACUMULADA

La finalidad de este apartado es ex-
poner la formulacion y célculos mate-
maticos precisos para obtener el gra-
fico 1, sirviendo al mismo tiempo de
ilustracion y ampliacion de los aparta-
dos 1 y 2 del epigrafe Il del presente
trabajo.

1.1. Aspectos generales

El método de trabajo se basa en pre-
tender determinar la carga fiscal que
recae sobre una misma renta inicial,
segin el numero de contribuyentes
por los que pasa, como consecuencia
del caracter «en cascada» de la impo-
sicion sobre la renta.

Para ello, se establece una cadena,
en la que se distingue:

e Un eslabén inicial, que es aquél
en el que se grava por primera vez la
renta.

® Eslabones intermedios, por los que
va pasando la renta neta.

e Eslabon final, que es el Gltimo en
que se grava la renta y que, por tanto,
sera siempre una persona fisica.

Cuando la renta se considera grava-
da una sola vez, se considera que el
namero de eslabones intermedios es
«—1»; por contra, cuando el numero

de eslabones intermedios es «0», es-
taremos ante el caso mas sencillo de
doble imposicion, en que la renta se
grava primero en un contribuyente y
luego en otro.

Puede apreciarse que la tributacion
originada en los eslabones intermedios
sigue el esquema de una progresion
geomeétrica, en la que la suma de sus
«n» primeros términos es:

_a (1—q)
=m———— .

La tributacion que recae sobre el
eslabon final depende del namero de
eslabones intermedios y de la carga

fiscal recaida en ellos y en el eslabon
inicial.

S

n

A fin de dotar de mayor generalidad
a los célculos, se exponen las féormu-
las utilizadas en cada caso, para lo que
empleamos la siguiente simbologia:
— R: renta inicialmente gravada,

— g: coeficiente de gastos sobre los
ingresos, a partir del eslabon
inicial (en los calculos, g=0,10);
tipo de gravamen del Impuesto
sobre Sociedades (en los célcu-
los, t, = 0,33, salvo para la cur-
va a), situacion anterior a 1979,
en que t, = 0,36);
. tipo de gravamen del Impuesto
sobre la Renta (en los célculos,
t, = 0,25, lo que viene a equiva-
ler a una renta global de 4.500.000
pesetas);
.: tipo de deduccion por doble
imposicion intersocietaria (0,50
a partir de 1979, y 0,42 con an-
terioridad), que se aplica sobre
una cuota;

: tipo de deduccion por doble
imposicion sobre los dividendos
percibidos por una persona fi-
sica (solo es aplicable a partir
de 1979, al tipo del 0,15 sobre
los dividendos).

En las formulas se utiliza también el
complemento a uno de los coeficientes
que se representa anadiendo «'», por
lo que:

g=1—g ; t=1-¢ ;
d=1—-d;, ; etc.

1.2. Deduccion tipo «destino»

Este esquema es de aplicacion al sis-
tema anterior a 1979 y a la modifica-
cién proyectada (alternativas a) y dJ)),
y a continuacion se expone el proceso
de formacion de la carga tributaria en

cada eslabén (esquema A).




ESQUEMA A

CIA = CIA, + S ClA4 + CIA,

INGRESO RENTA CUOTA INTEGRA DEDUCCION C. INTEGRA AJUSTADA
ESLABON

INICIAL

[ R t,R — t, R

ESLABONES

INTERMEDIOS

Rt Rg't; t.Rg"t; d,t,Rg't; t,R g’ tdj

Rt.g (1 —t,d)Rg t.(1 —t.d)g  t,Rg'ti(1—td)g dst,Rg't;g' (1 — t,Rg tidig (1 —

— t,dy) — tedg)

e L] ° ° °

L] ° L [ ] o

e ° e ° L]

Rt lg' (1 — Rg't g (1 — t,Rg'tlg (1 — stsRa'tilg’ (1 —  tRg' tidilg (1-
St — g — 3, ;i =t St

tyRg tidil — [g'(1 = t,di)I%
3 ClAg =
1 —g (1 —1t,di

ESLABON

FINAL

Rt lg' (1 — Rg'tilg’ (1 — t,Rtyg [g' (1 — d Rt lg (1 — Ritslg’ {1 — t,d)]" -
=t dJI” =t djlI" =t dJI" =t dJI" tg" —d)

1.3. Deduccion tipo «origen»

Este esquema es de aplicacion a la
situacion establecida a partir de 1979,
cuando la deducciéon por doble impo-
sicion intersocietaria es del 50 por 100,
y en él puede verse que la deduccion
gira sobre la magnitud considerada co-
mo ingreso en cada eslabon.

En los célculos, se ha aplicado la
deduccion de acuerdo con lo estable-
cido en la Ley del Impuesto sobre So-
ciedades, prescindiendo de las normas
reglamentarias aplicables en la liquida-
cion provisional.

La evolucion de las distintas magni-
tudes es la que seguidamente se ex-
pone en el esquema B.

1.4. Deduccion total

En principio, puede sorprender que,
siendo una deduccion tipo «origen» la
establecida a partir de 1979, se aplique
una formulacién que corresponde al
tipo «destino» para el caso de que la

deduccion sea del 100 por 100. Sin
embargo, si tenemos en cuenta que
el exceso de deduccion no puede ser
objeto de devolucion, comprendere-
mos que la deduccion ha de corres-
ponderse necesariamente con la cuota
integra. Por ello, esta formulacion es
igualmente valida antes y después de
la modificacion proyectada del meca-
nismo de deduccién por doble impo-
sicion.

En el grafico 1 (curva c¢)), se apre-
cia que los sucesivos eslabones inter-
medios van reduciendo la carga fiscal
total, lo que probablemente es un efec-
to indeseado, ya que parece mas |6-
gico que cada eslabon aporte alguna
tributacion que el que la disminuya.

La formulacion de esta alternativa es
la que pasamos a reflejar en el es-
quema C.

1.5. Doble imposicion

(personas fisicas)

La alternativa e/ recoge el supuesto
de las aplicaciones de renta de perso-

nas fisicas, que soportan una doble
imposicion econdémica, sin atenuacion
alguna, y arranca de la primera per-
sona fisica que percibe la renta (que
habra tenido la consideracion de par-
tida deducible en el pagador), por lo
que soélo aparece el tipo del IRPF.

En los célculos se ha optado por uti-
lizar un tipo fijo, suponiendo que to-
dos los contribuyentes tienen un total
de ingresos similar, obviando asi la
complejidad que supondria utilizar ti-
pos variables (medios o marginales),
obteniendo las siguientes expresiones
(esquema D).

1.6. Doble imposicion (sociedades)

La dltima alternativa trata de refle-
jar la situacién que se produciria en
el caso de que no existiese atenuacion
o eliminaciéon de la doble imposicion,
por lo que ésta se manifestaria en to-
dos sus efectos a través de una cadena
de sociedades que finaliza en el per-
ceptor final (persona fisica), mostran-
do que ni siquiera en este caso la
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ESQUEMA B

INGRESO

CUOTA INTEGRA

DEDUCCION

C. INTEGRA AJUSTADA

A) ESLABON INICIAL
|

B) ESLABONES
INTERMEDIOS

Rt,

Rt [g' —t,(g" — dJ]

Rt g Q™"

t,Rt.g"Q"="

d. t. R tL@r="

t,Rt, (g —d) (1 —[g' — t,(g" — dJI"

3 ClA, =

1-[g" —t, (g — dJ)]

C) ESLABON FINAL

Rt Q"

Rt;g Q"

t, Rt g Q"

d, Rt Q"

CIA = CIA, + = ClA, + CIA,

t,Rt; (g" — dJ)
t,Rt (g — d)Q

t,Rt, (g —dy) Q!

Rt;Q"(t,g" — d,)

ESQUEMA C

INGRESO

CUOTA INTEGRA

DEDUCCI/ION

C. INTEGRA AJUSTADA

A) ESLABON
INICIAL

|

B) ESLABONES
INTERMEDIOS
Rt
Rtyg’

Rt gia=

C) ESLABON

FINAL
Rt;g™"

LRt .g"

t. RitLgroat

CIA = CIA, + CIA,

Rt;g"(t,.g —d,)
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ESQUEMA D

INGRESO

CUOTA INTEGRA DEDUCCION

C. INTEGRA AJUSTADA

ESLABON
INICIAL

ESLABONES
INTERMEDIOS

'R
ttR(g't)

tR (g t) !

ESLABON
FINAL

tR (g t)"

Rt g’
Rtig' (g't)
[ ]

L]

Rt (g )"

t.Rt g
t.Rt g (g't)
L]

L

t,Rt.g (g't)" !

t,Rg (1 — (g )

% 1A, = —r=
—_— g i

R (g’ t:)"“

tr R (g' t:)n+1

CIA = CIA, + = CIAg + CIA,

t.Rt g
t.Rt g (g't)
L]

L]

t Ritig® (g  t)z="

tr R (g' tl,)n+1

ESQUEMA E

INGRESO

CUOTA INTEGRA DEDUCCI/ION

C. INTEGRA AJUSTADA

A)

ESLABON
INICIAL

|

ESLABONES
INTERMEDIOS
R

t; R (g’ t)

tLR (g ty" !

ESLABON
FINAL

R (g't)"

Rt g’

Rt g (t;g')
L]

.

Rtyg (tig)" !

t,Rt. g’
t,Rt,g (t,g)
L]

L ]

tLREg (g

t,Rt.g' [1 — (g' t)"]

% Gy = T
S

R (g’ trs)n+1

t,R (g’ t's)n+1

CIA = CIA, + S CIAg + CIA,

R

t,Rt. g’
t,Rt. g (t;g')
L

L]

LR (g

tr R (g' tls)n+1
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tributacion llega a absorber la tota-
lidad de la renta (esquema E).

Como resumen particularizado, en el
cuadro n.° 1 de este apéndice, se reco-
gen los resultados obtenidos de la apli-
cacion de las formulas hasta aqui ex-
puestos, y que han permitido obtener
el gréafico 1.

2. CALCULO DEL BENEFICIO
EQUIVALENTE

La solucion del beneficio equivalen-
te pretende igualar el beneficio fiscal
disfrutado por el tenedor de titulos de
cotizacion calificada y que den dere-
cho a la bonificacion sobre los rendi-
mientos de empréstitos, para lo que
empleamos las siguientes hipotesis li-
mitativas:

® |os titulos son enteramente sus-
critos por sujetos pasivos del Impues-
to sobre Sociedades.

® Se considera que la inversion tiene
un periodo de recuperacion de 10 afios,
y que se desea financiar mediante 3
emisiones de titulos de renta fija, de
3 afios de plazo cada una, encade-
nadas.

® El pago real se realiza al final de
los 9 anos.

e E| tenedor maximiza su beneficio
fiscal.

Los simbolos empleados son:
® t: tipo impositivo aplicable al te-
nedor;

tipo de bonificacion para una

emision a 9/10 arfios;

® ii tipo de interés de la emision;

: tipo de bonificacion a determi-
nar para obtener un beneficio
fiscal equivalente.

El beneficio medio anual para una
sola emisién a 10 afios sera:
0,10
BEg=———
10
En el caso de realizarse la operacion
mediante 3 emisiones a 3 afios cada
una, el beneficio fiscal seréa:

0,10

+tbi (1)

BFg 3= +tb'i (2)
Igualando y despejando «b’», ten-
dremos:

0,07

b'=b— 3

3t i

La férmula (3) ha sido la empleada

para obtener el cuadro n.° 4. Sin

CUADRO N.° 1

COMPARACION NUMERICA DE LAS ALTERNATIVAS CONSIDERADAS
EN RELACION CON LA DOBLE IMPOSICION ECONOMICA

n a) b)

c) d) el f)

36, —
50,4

58,28083
63,89261
67,88865
70,73415
72,76038

74,20321
75,23062
75,96222
76,48318
76,85414

77,11830
77,30640
77,44034
77,53572
77,60363

77,65200
77,68643
77,71095
77,72842
77,74085

77,76597
717,77160

33,—
38,025

45,7032

51,60006
56,12884
59,60695
62,27814

64,32961
65,90514
67,11515
68,04443
68,75813

69,30624
69,72719
70,05048
70,29877
70,48946

70,63590
70,74837
70,83475
70,90109
70,95204

71,07563
71,12063

T
0..
1 s
2 e
3 s
4 ..
5 iz
[
T
8.
9 e

33,—
38,025

37,6225

37,07025
36,66323
36,29690
35,96721

35,67049
35,40344
35,16310
34,94679
34,75211

34,57690
34,41921
34,27729
34,14956
34,03460

33,93114
33,83803
33,75423
33,67880
33,61092

33,36074
33,02590

33,—
38,025

46,72579
53,26443
58,17822
61,87093
64,64600

66,73147
68,29870
69,47647
70,36157
71,02672

71,52658
71,90223
72,18452
72,39667
72,55610

72,67591
72,76594
72,83361
72,88446
72,92267

73,01053
73,03821

25,—
41,875

53,26563
60,95430
66,14415
69,64730
72,01193

73,60805
74,68543
75,41267
75,90355
76,23490

76,45856
76,60953
76,71143
76,78021
76,82665

76,85799
76,87914
76,89342
76,90306
76,90956

76,92118
76,92308

33,—
48,075

61,98923 =
70,37950
75,43884
78,48962
80,32924

81,43853
82,10744
82,51078 |
82,75400 |
82,90066

82,98910
83,04243
83,07458 |
83,09397 |
83,10567 |

83,1272 &
83,11697 |
83,11953
83,12108
83,12201

83,12331
83,12343

embargo, es posible obtener una formu-
la més general, que prevea el caso de
variacion en el tipo de interés para
alguna de las dos Ultimas emisiones,
a partir de la expresion:

0,10

0,01+tb i1 =T

+p, tibyi; (4)

+p;tbyi;+

donde «p,» representa la parte del pe-
riodo de 9 afos a la que resulté apli-
cable el tipo de interés «i;», y «py»,
la parte del mismo periodo en que ha
de aplicarse el nuevo tipo «i,».

Operando conveniente a partir de (4),
se obtiene:

3ti, (b—p,; b;)—0,07
3p,t

b, i,= (5)

Si en esta expresion sustituimos «b»
por el valor deducido a partir de la
expresion (3), tendremos:

by iy 3ti (by—pb)

3p,t

Expresion de la que se deduce con
caracter inmediato:

by (7)
I

pudiéndose asi obtener el nuevo tipo
de bonificacion que corresponde a las
nuevas emisiones, en relacion al ante-
riormente concedido y a los tipos, an-
terior y nuevo, de interés, dentro de la
hipétesis de beneficio equivalente y de
financiacion mediante 3 emisiones a
3 afios de una inversion con plazo de
recuperacion de 10 afios.
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NOTAS

(1) Este articulo 31.1 de la Constitu-
cion establece: «Todos contribuirédn al sos-
tenimiento de los gastos publicos de acuer-
do con su capacidad economica mediante
un sistema tributario justo inspirado en los
principios de igualdad y progresividad que,
en ningun caso, tendrd alcance confisca-
torio.»

(2) «Los tributos, ademas de ser me-
dios para recaudar ingresos publicos, han
de servir como instrumentos de la politica
econdémica general, atender a las exigen-
cias de estabilidad y progreso sociales
y procurar una mejor distribucion de la
renta nacional.»

(3) «Cuando el hecho imponible se de-
limite atendiendo a conceptos econémicos,
el criterio para calificarlos tendré en cuenta
las situaciones y relaciones econdmicas que,
efectivamente, existan o se establezcan por
los interesados, con independencia de las
formas juridicas que se utilicen.»

(4) Por razones de espacio y de tiem-
po, no ha sido posible abordar el régimen
de transparencia fiscal, que es también un
mecanismo para evitar la doble imposicion.

Sobre estos temas, puede ser interesante
consultar el libro £/ Impuesto sobre Socie-
dades. Aspectos polémicos, preparado por
el profesor Lacares CaLvo (Instituto de
Estudios Fiscales, 1973, 600 pags.).

(5) El articulo 29.g/) de la Ley 44/1978,
de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la
Renta, introduce una deduccion en la cuo-
ta del 15 por 100 de los dividendos integros
percibidos, mientras que en el Texto Re-
fundido derogado no existia un precepto
equivalente.

(6) Vid. articulo 3.°2 del Real Decreto
860/1980, de 28 de marzo.

(7) La Disposicion Adicional Primera,
tercero, del Proyecto de Ley sobre Régi-
men Fiscal de las Asociaciones, Agrupa-
ciones y Uniones Temporales de Empresas,
establece: «1. Cuando entre los ingresos
del sujeto pasivo se computen dividendos

o participaciones en los beneficios de otras
sociedades residentes en Espafia, se dedu-
cira el 50 por 100 de la parte proporcional
que corresponda a la base imponible deri-
vada de dichos dividendos o participa-
ciones.»

(8) Del articulo 13 del Texto Refundido
del Impuesto sobre las Rentas de Capital:

«Constituira la base imponible el impor-
te de: ...

2. Las acciones entregadas a los socios
con cargo a reservas.»

(9) Del articulo 15.7.a) de la Ley 61/
1978, del Impuesto sobre Sociedades:

«Cuando se trate de acciones total o
parcialmente liberadas, el coste se compu-
tara por el importe realmente satisfecho por
el sujeto pasivo.»

Lo que equivale a decir que la parte
liberada no se considera como ingreso.

(10) En general, se considera que un
titulo se ha adquirido con «cupdn corri-
do», cuando el precio comprende la com-
pensaciéon por los rendimientos correspon-
dientes al titulo todavia no percibidos y
se aplica en particular a los titulos de renta
fija. Sin embargo, resulta también aplicable
en las acciones, respecto de los dividendos
de ejercicios anteriores.

De acuerdo con este sistema, cuando el
nuevo adquirente perciba dichos rendimien-
tos, éstos no se considerardn como tales,
sino como un menor importe de la adqui-
sicion, lo que no es obstaculo para la apli-
cacién de la deduccién por doble impo-
sicion.

(11) Vid. articulo 127 del Reglamento
del Impuesto sobre la Renta (apartado 4).

(12) Vid. articulo 25 de la Ley del Im-
puesto sobre Sociedades.

(13) Del citado articulo 25 de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades:

«La cuota resultante después de practi-
car, en su caso, las deducciones a que se
refiere el articulo anterior se bonificara...»

(14) Cuadro elaborado a partir de la
clasificacion establecida en el articulo /m-
puesto sobre la Renta de las Personas Fi-

sicas: Tipo efectivo y retenciones, JEsUs
QuinTAs BermuDEz, «Hacienda Publica Es-
pafiolay, n.° 68, 1981.

(15) Vid. articulo 26.1 de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

(16) Requisito introducido en el articu-
lo 34.2 de la Ley 42/1979, de Presupuestos
Generales del Estado para 1980 y prorro-
gado posteriormente.

(17) La excepcion que se propone para
las emisiones de Deuda Publica se justifica
en que las entidades exentas del Impuesto
sobre Sociedades (art. 5.°1 de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades) no pueden dis-
frutar de la deduccién por inversiones en
activos fijos nuevos y en que la hipotesis
de neutralidad aconseja permitir una doble
deduccion, al igual que en las entidades
sujetas.

(18) Vid. articulo 28 de la Ley 42/1979,
de 29 de diciembre.

(19) Contenidos en los articulos 15.8,
24, 25 y 26 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades y en los preceptos correspon-
dientes de las Leyes de Presupuestos.

(20) Vid. articulo 1.° del Decreto-Ley
19/1961, de 19 de octubre, y articulo 3.°
1.1 del Texto Refundido del Impuesto so-
bre Rentas del Capital, de donde se des-
prende que esta bonificacion era Gnica-
mente aplicable respecto de la financiaciéon
internacional.

(21) En los mercados internacionales,
el tipo de interés se fija neto para el pres-
tamista, por lo que el impuesto que re-
caiga sobre los intereses sera directa o in-
directamente una mayor carga financiera,
como ya reconocia, de hecho, el articu-
lo 42 del Texto Refundido del Impuesto
sobre las Rentas del Capital.
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