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|. INTRODUCCION

A extraordinaria expansion

que la deuda publica ha ex-

perimentado en los Ultimos
afos, como consecuencia de la ne-
cesidad de financiar el déficit pablico,
no podia por menos de infiuir, directa
o indirectamente, sobre su régimen
fiscal.

En efecto, al tener que competir
los entes plblicos emisores de deuda
en el mercado de capitales se han
visto obligados a someterse a sus
duros condicionamientos o, dicho de
otra forma, a ofertar unos productos
financieros que pudieran resultar
mas atractivos a quienes estuvieran
dispuestos a proporcionar los fondos
requeridos.

Conseguir ese atractivo podria ser
facil si, haciendo uso de su poder de
imperio, el Estado opta por dar un
régimen declaradamente de favor a
los rendimientos obtenidos de este
tipo de inversion financiera. Dejando
exentos de tributacion los intereses
percibidos por los titulares de la
deuda, por ejemplo, éstos verian in-
crementada su rentabilidad de forma
progresiva cuanto mas alta fuera su
renta total. Pero es evidente que me-
didas tan rotundas pueden suscitar
protestas tanto por parte de entes
publicos o privados emisores distin-
tos del Estado, cuya incapacidad re-
guladora les impida amparar en una
exencion los intereses de sus em-
preéstitos, como por parte de los pro-
pios contribuyentes no tenedores de
deuda, que se considerarian injusta-
mente discriminados.

No es, pues, extrano que el camino
que se ha buscado para potenciar la
colocacion de la deuda haya seguido
otros derroteros. De ellos quiza los
mas importantes han sido dos: el pri-
mero, la articulacion de un mercado
de deuda mediante la diversificacion
de plazos, tipos de interés y formas
de retribucion, que busca encontrar

para cada producto la demanda mas
apropiada, al tiempo que potencia
las posibilidades de obtener rapida-
mente la liquidez apetecida en un
momento dado por los tenedores de
la deuda. El segundo, el aprovecha-
miento maximo de las oportunidades
que el sistema fiscal ofrece para re-
ducir la carga tributaria a través de
mecanismos que no puedan ser ta-
chados de excepcionales por los
competidores en la captacion de ca-
pitales ajenos (en este sentido, la im-
plantacion de los denominados Fond-
tesoro es una clara muestra).

Por ultimo, la competencia en la
captacion de fondos se extiende
allende las fronteras y, en este as-
pecto, el régimen tributario de los
no residentes ha dejado de ser un
apéndice en los analisis para con-
vertirse en un capitulo de singular
importancia.

ll. TRATAMIENTO DE LOS
RENDIMIENTOS DE LA
DEUDA. EL NUEVO
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

1. La imposicion de no residentes

Es justamente en el ambito de los
no residentes donde se han produ-
cido en los ultimos tiempos las no-
vedades mas importantes.

La primera que debe ser anotada
es la no consideracion de renta ob-
tenida en Espana de los intereses o
incrementos de patrimonio derivados
de la deuda publica, obtenidos por
personas fisicas no residentes que
no operen a través de estableci-
miento permanente en Espafna (ar-
ticulo 17.2 de la Ley 18/1991, de 6 de
junio), sea cual sea su pais de re-
sidencia, con la excepcion de ague-
llos a los que se haya calificado de
«paraisos fiscales» por el Real De-
creto 1.080/1991, de 5 de julio.

Conviene observar que la norma
se concreta a deuda publica, que
afecta a residentes en cualquier pais
—excepto paraisos fiscales y, natu-
ralmente, Espafia—, y que entiende
esta renta como no obtenida en Es-
pana. Por su parte, el articulo 17.1
alude a los intereses e incrementos
de patrimonio derivados de bienes
muebles, considerandolos exentos
cuando correspondan a personas fi-
sicas no residentes en Espania, pero
si en otro Estado miembro de la CEE,
y que no operen en Espania a través
de establecimiento permanente y con
la salvedad de que, en cuanto a los
incrementos de patrimonio, la trans-
mision de los bienes muebles (ac-
ciones, paricipaciones o derechos
en una sociedad) no encubra una
transmision de inmuebles.

Aunque, aparentemente, se trata
de regimenes similares, lo cierto es
que pueden senalarse diferencias im-
portantes. La primera es la def ambito
personal de exclusion, pues en rela-
cion con la deuda publica, se ex-
tiende mas alla del ambito de la CEE,
lo que solo puede explicarse en fun-
cion del deseo de conseguir un trato
de mayor privilegio para la deuda.

Pero, en segundo fugar, el apar-
tado 1 del articulo 17 regula un su-
puesto de «exenciony», en tanto que
los rendimientos de la deuda «no se
consideraran obtenidos o producidos
en Espafan, lo que equivale a decir
que son un hecho no sujeto al im-
puesto. La consecuencia inmediata
de esta distincion —que, en pura teo-
ria, puede afirmarse que carece de
fundamento— es que, al tratarse de
rentas no obtenidas, no cabe plantear
la aplicacion del fax sparing (deduc-
cién de impuestos devengados, pero
no satisfechos), lo que, obviamente,
perjudica al inversor no residente.

Lo cierto es que no acaba de en-
tenderse que, por un lado, parezca
que se pretende dar un trato espe-
cialmente privilegiado a los inverso-
res no residentes (ampliacion del am-
bito subjetivo de la exclusion del
impuesto) y, por otro, se les penalice
en relacion con los que obtienen el
mismo tipo de rendimiento de activos
financieros privados (articulo 17.1).
Algun autor (1) ha considerado que,
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dado que el epigrafe general del ar-
ticulo 17 es «Supuestos especiales
de exencion: rentas no obtenidas en
Espana», el inversor extranjero, en
cuyo convenio esté prevista la clau-
sula de tax sparing podra defender
que, pese a la diccion del articulo
17.2, nos encontramos ante un su-
puesto de exencion. Y [o mismo po-
dran hacer los residentes en paises
comunitarios, porgue el articulo 17.1,
al referirse a «intereses», no excluye
a los procedentes de deuda publica.

En todo caso, la posicion adoptada
por la Ley es confusa. Una vez mas,
el legislador tributario provoca, in-
necesariamente, posibles conflictos.

2. El régimen de los residentes

A) Tipos de rendimientos

Siguiendo la linea iniciada por la
Ley de Activos Financieros de 1985,
la nueva Ley 18/1991 distingue entre
rendimientos implicitos, explicitos y
mixtos.

Los primeros se siguen definiendo
como los generados mediante dife-
rencia entre el importe satisfecho en
la emision, primera colocacion o en-
doso y el comprometido a reembol-
sar al vencimiento en aquellas ope-
raciones cuyo rendimiento se fije,
total o parcialmente, de forma impli-
cita, a través de cualesquiera valores
mobiliarios utilizados para la capta-
cion de recursos ajenos. Se incluyen
como rendimientos implicitos las pri-
mas de emision, amortizacion o re-
embolso.

Las razones que generaron la con-
version en rendimientos de lo que,
hasta la Ley de Activos Financieros,
habian sido considerados incremen-
tos de patrimonio son bien conoci-
das: de una parte, conseguir un
mayor control de estos rendimientos
mediante su sometimiento a reten-
cion. De otra, impedir la utilizacion
de las posibles minusvalias para re-
ducir las bases imponibles. En este
tipo de rendimientos, la Ley 19/1991
no introduce variaciones. Contintan,
pues, no estando sometidas a reten-
cion, pero si a obligaciones de infor-
macion, las letras del Tesoro, y en

cuanto a los pagares del Tesoro, los
que sean emitidos a partir de 1 de
enero de 1992 estaran sometidos a
las obligaciones de colaboracion con
la hacienda publica (disposicion adi-
cional 137, 5, Ley 19/1991), lo que
supone la desaparicion de su opaci-
dad fiscal.

En cuanto a los rendimientos ex-
plicitos, en todo caso quedan some-
tidos a retencion (25 por 100) y, en
caso de enajenacion, podran dar ori-
gen a incrementos o disminuciones
de patrimonio.

La nueva ley alude expresamente
a los rendimientos mixtos.

Ramirez (2) ha definido los activos
financieros con rendimiento mixto
como aquellos retribuidos parcial-
mente de forma explicita y, adicio-
nalmente, con rendimiento implicito,
esto es, a través de primas de emi-
sion, reembolso, amortizacion o in-
cluso conversion. Aunque esta téc-
nica de retribucion no se emplea en
materia de deuda publica en la prac-
tica, nada impide que, en futuras emi-
siones, pueda ser utilizada. A nuestro
juicio, conviene aclarar, en relacion
con su régimen juridico, algunas
cuestiones que pueden resultar du-
dosas. En efecto, suele decirse que
los activos con rendimiento mixto no
estan sujetos a un régimen especial,
sino que quedan sujetos a las nor-
mas relativas a los activos con ren-
dimiento explicito o implicito, segun
que prevalezca uno u otro caracter.

Pues bien, cualquier rendimiento
explicito, aunque sea menor que el
implicito, estara sometido a reten-
cion. En este sentido, consideramos
imprecisa la declaracion del articulo
37.1.2.¢, al decir que los rendimientos
derivados de valores representativos
de la cesion a terceros de capitales
propios seguiran el regimen de los
rendimientos explicitos cuando el
efectivo anual que produzcan de esta
naturaleza sea igual o superioral que
resultaria de aplicar el tipo de interés
que, a este efecto, se fije en la Ley
de Presupuestos Generales del Es-
tado correspondiente al ejercicio en
que se produzca la emision o, en su
defecto, el tipo de interes legal del
dinero vigente en dicha fecha, aun-

que en las condiciones de emision,
amortizacion o reembolso se hubiera
fijado, total o parcialmente, de forma
implicita, otro rendimiento adicional.
Y decimos que es imprecisa porque
no distingue la posibilidad aludida
{rendimientos explicitos inferiores a
la cuantia que sefala). En ese caso,
la retribucion adicional en forma
implicita tiene la consideracion de ren-
dimiento implicito (sometido, pues,
a retencion y tratado como «rendi-
miento» y No como «incremento de
patrimonion).

Por el contrario, en los supuestos
en que el rendimiento explicito sea
igual o superior al implicito, este ul-
timo no existiria como tal, sino que
se trataria como incremento de pa-
trimonio.

Por (ltimo, la nueva ley ahade una
norma para la determinacion del in-
terés efectivo cuando se trate de ac-
tivos financieros con rendimiento va-
riable o flotante. En estos casos, se
tomara como interés efectivo de la
operacion su tasa de rendimiento in-
terno, considerando tnicamente los
rendimientos de naturaleza explicita
y calculada, en su caso, con refe-
rencia a la valoracion inicial del pa-
rametro respecto del cual se fije pe-
riodicamente el importe definitivo de
los rendimientos devengados. Como
sefiala Guijarro (3), para determinar
la tasa de rendimiento interno hay
que partir del valor actual neto de la
inversion, que sera la diferencia entre
el valor actual de todos los cobros y
el valor actual de todos los pagos.
Unos y otros valores se fijaran en
funcién de una tasa de actualizacion.
La tasa de actualizacion cuya apli-
cacion suponga que el valor neto de
la inversion es igual a cero sera la
tasa de rendimiento interno. Hasta
ahora, tampoco las emisiones de
deuda han seguido este criterio, pero
nada impide su futura utilizacién.

B) Incrementos de patrimonio

La gran novedad de la Ley 19/1991
es, sin duda, el nuevo régimen de
los incrementos de patrimonio.

En sus lineas generales, la dife-
rencia sustantiva con el régimen pre-
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cedente estriba en que desaparece
la aplicacion de coeficientes co-
rrectores del valor de adquisicion v,
en su lugar, se aplican coeficientes
reductores del incremento de patri-
monio, en funcion del tiempo de per-
manencia, al bien o derecho enaje-
nado en el patrimonio del enajenante,
realizdndose la total amortizacion en
un némero de afios que varia de
acuerdo con la naturaleza del bien
generador del incremento patrimo-
nial. En el caso de la deuda, el coefi-
ciente reductor es del 7,14 por 100
por cada afno de permanencia que
exceda de dos.

Esta reduccion del 7,14 por 100 es
la aplicable tanto si la enajenacion
de los titulos se produce directa-
mente como si se produce a través
de Fondtesoro. En este dltimo caso,
la ventaja fundamental estriba en que
se pueden alargar los plazos de ma-
nera que, manteniendo la inversién
durante quince anos, se anula total-
mente el efecto impositivo.

Ademas, tratandose de pequefios
inversores, debe recordarse que el
articulo 44.1 establece que no estaran
sujetos los incrementos netos de pa-
trimonio que se pongan de mani-
fiesto como consecuencia de trans-
misiones onerosas cuando el importe
global de estas durante el afo natural
no supere las 500.000 pesetas.

C) Planes de ahorro popular

El articulo 37.2 de la Ley 19/1991
abre la posibilidad de constituir los
llamados planes de ahorro popular,
que podran materializarse en con-
tratos de seguro y en valores o titulos
publicos en las condiciones que re-
glamentariamente se determinen.

Las lineas esenciales de estos pla-
nes son las siguientes:

1) Cada sujeto pasivo solo podra
ser titular de un plan.

2) Lainversion total no podra ser
superior a 10.000.000 de pesetas.

3) La inversion anual no podra
exceder de 1.000.000 de pesetas.

4) Las cantidades habran de per-
manecer invertidas por un periodo

minimo de cinco afos, a contar
desde su imposicion.

El rendimiento derivado del plan
esta exento y no sujeto a retencion,
pero si se dispone de las cantidades
invertidas antes del plazo de cinco
anos se pierde la exencion, tribu-
tando como renta irregular y practi-
candose la oportuna retencion sobre
la cantidad dispuesta, entendiéndose,
a estos efectos, que las cantidades
retiradas han sido las Gltimas inver-
tidas. Debe hacerse notar que esta
titima regla supone que para alcan-
zar el maximo de exencion (por ren-
dimientos derivados de una inversion
de 10.000.000 de pesetas) la conge-
lacion de fondos es de 15 anos, su-
poniendo una dotacion anual de
1.000.000 de pesetas, puesto que si
en el afo 10 se dispone de 1.000.000,
éste se considera que es el invertido
en ese mismo ano, que deberia per-
manecer durante cinco sin disposi-
cion alguna.

lil. LA DEUDA PUBLICA
ESPECIAL

La existencia de pagarés del Te-
soro, y otros activos de naturaleza
analoga, emitidos por las diputacio-
nes forales del Pais Vasco y de la
Comunidad Navarra, activos que no
soportaban retenciones y que tam-
poco generaban informacion sobre
la personalidad de sus titulares, ha
constituido un refugio seguro para
el llamado «dinero negro»; es decir,
para aquellas rentas ¢ patrimonios
que, en su dia, habian incumplido
sus obligaciones tributarias. La Ley
19/1991 se propone acabar con esta
impunidad a partir del 1 de enero de
1992, pues desde esa fecha las nue-
vas emisiones estaran sometidas a
las obligaciones ordinarias de cola-
boracion con la hacienda publica;
pero, al tiempo, ha articulado dos
sistemas para que el amparo que ha-
bian venido brindando los pagarés
no quede anulado simplemente por-
que dejen de emitirse. En efecto, una
vez amortizado el pagaré y cobrado
su importe por el titular, éste queda
«n descubierto» ante la hacienda pu-
blica, porque le resultara practica-

mente imposible justificar el incre-
mento de patrimonio que se produce,
lo que significaria que la Inspeccion
podria actuar contra los cinco ejer-
cicios anteriores a aquél en que se
produce la amortizacion.

Era, pues, conveniente impedir
este efecto. Y a esa finalidad se dirge
la emision de deuda publica especial,
que mantiene el régimen de opaci-
dad fiscal durante un periodo de seis
anos para permitir que la prescrip-
cion juegue plenamente en favor de
los titulares de antiguos pagarés.

Por eso, tal deuda publica especial
solo puede suscribirse mediante can-
je con pagarés del Tesoro o activos
analogos del Pais Vasco y Navarra,
y tiene unas caracteristicas especia-
les, que son las siguientes:

1) Es nominativa y solo puede
transmitirse mortis causa.

2) Su vencimiento, como se ha
indicado, sera a los seis anos de su
emision.

3) Seemite al descuento, fijando
su precio efectivo de suscripcion de

forma que el rendimiento resultante
sea del 2 por 100 anual.

En cuanto a su régimen fiscal,
goza de no sujecion al impuesto so-
bre la renta y al de patrimonio, y en
el impuesto sobre sucesiones, el fa-
llecimiento de los titulares de la
deuda especial dara lugar al devengo
del impuesto, pero la liquidacion de
la parte correspondiente se difiere al
momento de su amortizacion.

Los titulares pueden optar libre-
mente cada ano por su amortizacion
anticipada, pero en tal caso los acti-
vos se ven privados del régimen es-
pecial senalado.

La cuestion que mas dudas ha sus-
citado es la eficacia de la suscripcion
de deuda especialfrente a las actua-
ciones administrativas realizadas en
via de gestion o inspeccion tributaria.
Establece, al efecto, la disposicion
adicional 13.%

El precio efectivo de adquisicion de los
activos de la Deuda Especial podra impu-
tarse por los suscriptores a la reduccion de
las rentas o patrimonios netos no declara-
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dos, correspondientes a periodos impositi-
vos anteriores a 1990, que pudiera poner
de manifiesto la Administracién tributaria
con ocasion de actuaciones de comproba-
cién o investigacion, siempre que dichas
rentas no estuvieran materializadas en otros
bienes o derechos

Para la aplicacion de lo dispuesto en el
parrafo anterior sera necesaria la obtencion
de la certificacion de titularidad a la que
hace referencia al parrafo 3.° de la letra a)
del presente apartado. En estos casos, el
titular no podra acogerse a la amortizacion
anticipada en la letra siguiente.

Pues bien, hasta el momento, son
ya ocho los informes evacuados por
la Direccion General de Tributos en
los que trata de aclarar el sentido de
esta norma, recogiendose en ellos
las distintas soluciones a los diversos
supuestos planteados que se consi-
deran ajustadas a la Ley. En estos
informes, se alude tanto al ambito
temporal de aplicacion como a los
sujetos que deben suscribir la deuda
especial en caso de sociedades trans-
parentes o de fallecimiento de quien
hubiera ocultado rentas, amén de nu-
merosos supuestos de ocultacion de
rentas o de incrementos no justifica-
dos de patrimonio.

No es posible entrar ahora en el
andlisis detallado de los supuestos
planteados, y seria vana presuncion
tratar de imaginar todos los que, en
el proximo futuro, puedan ser adu-
cidos; y ademas, como ya ha ocu-
rrido en otras ocasiones semejantes,
no es facit intuir cual seréa la postura
que adopten los tribunales de justicia
ante los casos que, con toda proba-
bilidad, habran de dilucidarse ante
ellos. El sentido general de esta
norma —unico al que podemos alu-
dir— es, a nuestro juicio, el de man-
tener la opacidad fiscal plena de los
pagares, dejando al margen de gra-
vamen las rentas o patrimonios netos
no declarados que se hubieran in-
vertido en la compra de pagarés en
su dia, aunque ahora fueran descu-
biertas por la actuacion inspectora.
En este sentido, el informe de 18 de
julio de 1991 de la Direccion General
de Tributos nos dice que «os efectos
fiscales descritos por la norma que-
dan condicionados, en definitiva, a
que las rentas descubiertas no estu-
vieran materializadas en otros bienes
0 derechos, ya que en otro caso se

produciria una duplicaciéon del be-
neficio fiscal que supone el canje de
activos financieros en instrumentos
de la Deuda Publica Especial».

Se ha dicho, con frase gréfica, que
la titularidad de la deuda publica es-
pecial constituye una especie de
«escudo» frente a las actuaciones ins-
pectoras relativas a los anos 1989 y
anteriores (4), y que el importe des-
tinado a la suscripcion de activos de
dicha deuda piblica especial es una
garantia contra el coste fiscal que
pudieran generar ocultaciones fisca-
les, y esta virtualidad aconseja un
extremo rigor en cuanto a las posi-
bilidades de transmision —como re-
coge la propia Ley— de los activos,
tanto para especular con ella como
para utilizarla artificialmente en pro-
cedimientos de inspeccion (5). Sin
embargo, y pese al atractivo sefa-
lado, el «precio de la tranquilidad»
que supone el bajo rendimiento de
esta deuda (2 por 100, como hemos
senalado) parece ser el principal obs-
taculo para que su colocacion se
produzca con la facilidad que las
autoridades fiscales esperaban. En
todo caso, para juzgar del éxito de
la regularizacion fiscal por esta via,
habra que esperar a que se agoten
sus plazos.
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