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1- INTRODUCCION

En su sesion plenaria ntimero 194, celebrada el jueves
2 de noviembre de 2006, el Congreso de los Diputa-
dos aprobo el texto del Proyecto de Ley —ntumero de
expediente 121/000080— del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de
las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (en ade-
lante, la «nueva Ley del IRPE»).

El apartado 3 del articulo 100 de la nueva Ley del
IRPF es un precepto que bien puede decirse que ha
devenido clasico en nuestro sistema tributario desde
que se introdujo, hace ya mas de veinte afios, por el
articulo Tercero. 3 de la Ley 14/1985, de 29 de mayo,
de Régimen Fiscal de Determinados Activos Finan-
cieros (la «Ley de Activos Financieros»). Dice asi:

«3. Para proceder a la enajenacion u obtencion del
reembolso de los titulos o activos con rendimientos
implicitos que deban ser objeto de retencion, habra
de acreditarse la previa adquisicion de los mismos
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con intervencion de los fedatarios o instituciones
financieras mencionadas en el apartado anteriot,
ast como el precio al que se realizo la operacion.

El emisor o las instituciones financieras encargadas
de la operacion que, de acuerdo con el parrafo ante-
riot; no deban efectuar el reembolso al tenedor del
titulo o activo, deberan constituir por dicha canti-
dad depdsito a disposicion de la autoridad judicial.»

En puridad, lo que tiene una tradicién de veinte
anos es el parrafo primero del precepto, que es el
que recogia el articulo Tercero. 3 de la Ley de Activos
Financieros, pues el segundo fue introducido por la
Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades («LIS»), la cual, al tiempo que
derogo la Ley de Activos Financieros en este punto,
inauguro la redaccion que ahora vemos fielmente
reproducida en el Proyecto. Decia asi el apartado 2
de la Disposicion Adicional Cuarta de la LIS:

«2. Para proceder a la enajenacion u obtencion del
reembolso de los titulos o activos con rendimientos
implicitos que deban ser objeto de retencion, habra
de acreditarse la previa adquisicion de los mismos
con intervencion de los fedatarios o instituciones
financieras mencionadas en el apartado anterior,
ast como el precio al que se realizo la operacion.

El emisor o las instituciones financieras encargadas
de la operacion que, de acuerdo con el pdrrafo
anterior; no deban efectuar el reembolso al tenedor
del titulo o activo, deberdn constituir por dicha
cantidad deposito a disposicion de la autoridad
judicial.
Con la absoluta coincidencia que retéricamente
acabamos de resaltar la nueva Ley del IRPF no hace
sino seguir nuestra tradicion normativa en relacion con
este mandato, reproducido desde su debut en nues-
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tro ordenamiento en las sucesivas leyes o regla-
mentos del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas («IRPF») —Articulo 85.4 del Real Decre-
to 214/1999 (Reglamento del IRPF de 1998),
Articulo 102.3 del Real Decreto Legislativo 3/2004
(texto refundido de la Ley del IRPF) —, y también
en las leyes y reglamentos del Impuesto sobre Socie-
dades —Disposicion Adicional Cuarta de la Ley
43/1995; Articulo 141.3 del Real Decreto Legislati-
vo 4/2004 (texto refundido de la LIS)— y del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes («IRnR»)
—Articulo 19 del Real Decreto 2717/1998, Articu-
lo 53.3 del Real Decreto Legislativo 5/2004 (texto
refundido de la Ley del IRnR)—.

Pues bien, este precepto ha supuesto en los tltimos anos
—en particular, desde la publicacion de la Ley
19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de
los movimientos de capitales y de las transacciones
economicas con el exterior y sobre determinadas
medidas de prevencion del blanqueo de capitales—
un obstdculo insalvable para la captacion de fondos en
mercados internacionales por entidades espanolas
mediante pagarés financieros y otros activos emitidos al
descuento.

Puesto ya el objeto de las lineas que van a seguir
encima de la mesa, hemos de reconocer antes de
continuar que quiza lo estamos haciendo demasia-
do tarde. Esta tardanza posiblemente se explique
por la atencion desmesurada al detalle al por menor
que ha arrastrado al legislador tributario en los ulti-
mos anos —y con €l a la doctrina y a los profesiona-
les—, el cual, atn necesario, en ocasiones no deja
tiempo para la revision de algunos principios y
grandes lineas del sistema a lo mejor necesitados de
adaptacion a los tiempos. Venimos echando hoy en
falta algo de la «funcion precursora del Derecho fis-
cal» tan agudamente identificada por el profesor
Uria hace ya mas de medio siglo —Uria Gonzalez,
R: «Derecho fiscal y Derecho mercantil» en Anales
de la Academia Matritense del Notariado, Tomo 1I,
1950, pagina 286—.

2 - EL SISTEMA DE LA LEY DE ACTIVOS
FINANCIEROS DE 1985

21 - El origen

La Ley 44/1978, de 8 de septiembre, debatida en las
Cortes Generales al tiempo que la Constitucion
Espanola, primera ley del IRPF de la democracia,
que inauguré un nombre y unas siglas que perdu-
ran y que para quienes nos iniciamos por entonces
en el estudio del Derecho Tributario probablemen-

te sigue siendo «la» Ley del IRPF, consider¢ rendi-
mientos del capital mobiliario a «la totalidad de la
contraprestacion, cualquiera que sea su denomina-
cion, percibida por el sujeto pasivo que proceda de
capitales colocados en cualquier clase de crédito
publico o privado, cuentas en toda clase de institu-
ciones financieras, cuentas en participacion, precio
aplazado en compraventas u otra modalidad de
imposicion de capitales, incluidos los intereses acu-
mulados por contratos de seguros de vida con capi-
tal diferido» (articulo 17.2.¢). Por su parte, el ar-
ticulo 20.8.a), tras calificar la ganancia o pérdida
derivada de «la enajenacion de valores mobiliarios
que coticen en Bolsa» como incremento o disminucion
patrimonial, dijo a continuacion que «lo establecido
en esta letra a) sera de aplicacion cuando proceda en
los supuestos de enajenacion de toda clase de valores
mobiliarios»; y en desarrollo de este tltimo mandato
el articulo 92 del segundo Reglamento del IRPF
(aprobado por el Real Decreto 2384/1981, de 3 de
agosto) dispuso que «cuando se amorticen valores
mobiliarios, el incremento o disminucion patrimonial se
determinara conforme al régimen general de los titu-
los-valores, tomandose como valor de enajenacion el
de amortizacion de los referidos titulos».

El juego combinado de estos preceptos —junto con
los articulos 54.1.k) y 147 del segundo Reglamento
del IRPE, cuya cita obviamos para evitar una innece-
saria prolijidad— determiné que se admitiese con
caracter general que en el IRPF nacido de la Ley
44/1978 las utilidades derivadas de la transmision,
reembolso o amortizacion de valores emitidos al des-
cuento se sometiesen a tributacion como alteraciones
en la composicion del patrimonio y no como rendi-
mientos del capital. Ello trajo consigo, de un lado,
que dichas utilidades fueran gravadas como plusva-
lias, y de otro, que no fueran objeto de retencion a
cuenta.

La primera consecuencia no tenfa en el sistema de la
Ley 44/1978 excesiva importancia, pues a los incre-
mentos de patrimonio se les aplicaba la escala gene-
ral del impuesto luego de ser anualizados, esto es,
divididos por el numero de anos comprendidos en
el periodo en que se hubieren generado. El cocien-
te asi hallado se sumaba al resto de las rentas ordi-
narias para determinar la magnitud sobre la cual se
aplicaba la tarifa del impuesto —lo que suponia que
la parte anualizada de los incrementos de patrimo-
nio era gravada al tipo marginal correspondiente,
cuyo maximo original fue del 65,51%—, y el resto
del incremento tributaba al tipo medio de gravamen
resultante de la operacion anterior. Este mecanismo
técnico de eliminacion del exceso de progresividad



sobre rentas irregulares —aquellas cuyo periodo de
generacion o ciclo de produccion es superior a un
ano—, tan sofisticado si lo comparamos con los
ciertamente simplistas porcentajes reductores
actuales, era igualmente aplicable a las rentas irre-
gulares del capital, por lo que de hecho no habia
diferencias practicas en la tributacion de intereses y
plusvalias, supuesto que se generasen en el mismo
periodo de tiempo.

El no sometimiento a retencion, sin embargo, dio
origen a un aumento espectacular de la circulacion
de toda clase de titulos y efectos emitidos al des-
cuento, con protagonismo especial del pagaré, efec-
to de comercio casi caido en desuso por entonces y
que gozo de una brillante resurreccion. Siendo la
retencion un pago a cuenta del impuesto definitivo,
y siendo ese impuesto definitivo similar, como
hemos visto, para intereses y plusvalias, el fenome-
no tenfa que responder a algo mas que al hecho de
que los rendimientos de valores emitidos al des-
cuento no estuvieran sometidos a la técnica imposi-
tiva de la retencion a cuenta. En aquellos dias el ins-
tituto de la retencion era el tinico mecanismo
efectivo de acopio masivo de informacion a disposi-
cién de la Administracion tributaria, de manera que
lo no sometido a retencion practicamente no existia
para los ojos del fisco. De este modo, la cuestion iba
bastante mas alla del ahorro financiero derivado de
evitar un pago impositivo anticipado —la reten-
cion—, y también mas alla de la falta de declaracion
a efectos fiscales de la utilidades derivadas de la
colocacion de capitales en toda clase de activos
financieros emitidos al descuento, de lo que se tra-
taba era de incorporar esos capitales al mundo de la
riqueza imponible —y de evitar que salieran de ¢l los
capitales de mas reciente acumulacion—.

2.2 - Las calificaciones y decisiones tributarias

El descrito fue el clima en que nacio la Ley de Acti-
vos Financieros y en el que se inserta el precepto
que nos ocupa. En este sentido, la decision legislati-
va fundamental —articulo 1.2, letras ) y @), del Real
Decreto 2027/1985, de 23 de octubre, de desarrollo
de la Ley de Activos Financieros— fue la de calificar
como rendimientos del capital mobiliario (i) a la dife-
rencia entre el importe satisfecho en la emision, prime-
ra colocacion o endoso y el comprometido a reembol-
sar al vencimiento, en aquellas operaciones cuyo
rendimiento se fije, total o parcialmente, de forma
implicita a través de documentos tales como letras
de cambio, pagarés, bonos, obligaciones, cédulas y
cualquier otro titulo similar utilizado para la capta-
cion o utilizacion de recursos ajenos; y (ii) a los ren-
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dimientos provenientes de la transmision —diferen-
cia entre precios de adquisicién y venta— de cual-
quier activo susceptible de generar las rentas reco-
gidas en el caso (i) anterior.

Una vez calificadas todas las utilidades derivadas de
activos con rendimiento implicito como rendimien-
tos del capital mobiliario —con lo que automatica-
mente quedaron también sujetas a retencion—,
hubo de ampliarse el circulo de obligados con la
Hacienda respecto de estos rendimientos, pues
facilmente se observa que el objetivo perseguido no
podia alcanzarse imponiendo tinicamente obligaciones
de retencion —e informacion— al emisor. En efec-
to, el emisor del activo solo satisfara una renta al
tiempo de su amortizacion o reembolso, pues a la
suscripcion en metalico no existe renta —por defi-
nicion— y en las transmisiones intermedias que
pudieran tener lugar desde la suscripcion hasta el
reembolso el emisor no interviene. Asi, el emisor no
puede retener respecto de los rendimientos deriva-
dos de transmisiones en un mercado secundario,
simplemente porque no los satisface, y respecto de
los rendimientos que si satisface con ocasion de la
amortizacion o el reembolso del activo le surge el
problema de determinar el importe del rendimien-
to —la base sobre la que aplicar el tipo de reten-
cién—; para lo que habria de indagar (i) si el activo
permanecio en el patrimonio del inversor por todo
el tiempo de su vigencia, y entonces el rendimiento
seria la diferencia entre el precio de suscripcion y el
de reembolso, o (ii) si fue adquirido por el inversor
en un momento posterior a su emision, en cuyo
caso el rendimiento pasaria a ser la diferencia entre
el precio de adquisicién —para el inversor secun-
dario que presenta el activo al reembolso—y el pre-
cio de reembolso. Y atn practicada dicha indaga-
cion, en el caso (ii) anterior todavia quedaria sin
gravamen el rendimiento generado por diferencia
entre el precio de suscripcion del activo y el precio
de la venta intermedia al inversor secundario que
finalmente presenta el activo al reembolso, no
sufriendo coste impositivo el suscriptor original pri-
mario que transmitio el activo antes del vencimien-
to —e igualmente cualesquiera otros inversores
secundarios intermedios que pudieran haber habi-
do entre suscripcion y reembolso—.

Para gravar y someter a retencion el rendimiento gene-
rado en transmisiones intermedias hubo de incorpo-
rarse al circulo de obligados a retener a sujetos
distintos del emisor —instituciones financieras y fe-
datarios publicos—, y declarar ademas obligatoria
su intervencion en esas transmisiones. Asi lo hizo el
articulo 8 del Real Decreto 2027/1985. En lugar de
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reproducirlo, nos tomaremos la libertad de transcri-
bir su trasunto en la nueva Ley del IRPF (apartado 2
del articulo 100), cuya cita vamos asi adelantando.

«2. A los efectos de la obligacion de retener sobre
los rendimientos implicitos del capital mobiliario, a
cuenta de este Impuesto, esta retencion se efectuard
por las siguientes personas o entidades:

a) En los rendimientos obtenidos en la transmision
o reembolso de los activos financieros sobre los que
reglamentariamente se hubiera establecido la obli-
gacion de retener; el retenedor serd la entidad emi-
sora o las instituciones financieras encargadas de la
operacion.

b) En los rendimientos obtenidos en transmisiones
relativas a operaciones que no se documenten en
titulos, asi como en las transmisiones encargadas a
una institucion financiera, el retenedor serd el ban-
co, caja o entidad que acttie por cuenta del transmi-
tente.

o) Enlos casos no recogidos en los parrafos anterio-
res, serd obligatoria la intervencion de fedatario
publico que practicard la correspondiente retencion.»

2.3 - El control de cumplimiento del sistema

Las calificaciones y decisiones tributarias posible-
mente no hubieran alcanzado sus propdsitos si no se
hubiese levantado al mismo tiempo un robusto sis-
tema de control. Pues bien, el sistema de control
sobre activos financieros con rendimiento implicito
que construyo la legislacion de Activos Financieros
lo fue sobre cuatro mandatos:

(1) Los activos financieros con rendimiento
implicito habrian de transmitirse con la interven-
cion de institucion financiera o fedatario publi-
co. La suscripcion o primera colocacion no pre-
cisaba de dicha intervencion.

(i) Un activo financiero no podia transmitirse sin
acreditar la previa adquisicion con intervencion
de institucion financiera o fedatario publico.

(iil) Las institucion financieras y los fedatarios
publicos deberian abstenerse de intervenir en la
transmision de activos financieros cuya adquisi-
cion no se hubiera efectuado en forma fiscal-
mente regular.

(iv) Las entidades emisoras no reembolsarian
aquellos activos que el tenedor no acreditara
haber adquirido de forma fiscalmente regular.
La acreditacion de la adquisicion fiscalmente
regular se haria a través de la «certificacion acre-

ditativa» (articulo 9.2 del Real Decreto
2027/1985) que habria de extender el fedatario
publico, la institucion financiera o la entidad
emisora —esta ultima en la suscripcion o pri-
mera colocacién—, haciendo constar la fecha de
la operacion, el activo, la identificacion del
adquirente y el precio de adquisicion.

Se observa que el nucleo del sistema, y su mecanis-
mo de cierre, consiste precisamente en que el emisor
no podra reembolsar un activo que no vaya acompa-
nado de la correspondiente «certificacion acreditati-
va» Se esperaba con ello que todos los adquirentes
de activos financieros con rendimiento implicito
velaran por la regularidad fiscal de la adquisicion,
pues, en otro caso, no podrian reclamar su capital.

Como ya tenemos dicho, el sistema de control que
en sintesis se acaba de describir ha estado vigente
desde 1985, afio de aprobacion de la legislacion de
Activos Financieros, y lo estara al menos en el inme-
diato futuro, pues se reproduce en los apartados 2 y
3 del articulo 100 del Proyecto, en los términos que
también han sido adelantados.

2.4 - Los interrogantes iniciales: el caracter
incompleto de la clausula de no reembolso
y el trafico juridico internacional

Desde los albores del sistema, la orden de abstencion
de reembolso por el emisor en caso de falta de acredi-
tacion por el inversor de su adquisicion fiscalmente
regular generd algunas incomodidades doctrinales,
incluso para los autores mas proclives a defenderla
—o al menos comprenderla, conscientes quiza del
problema de riqueza nacional imponible que con
ella se trataba de salvaguardar—.

Incomodidades cientificas aparte, lo que no es
dudoso es que el mandato nacio incompleto, pues
nada dijo sobre como debia proceder el emisor des-
pués de rechazar el reembolso solicitado por un
inversor incapaz de acreditar fiscalmente su adqui-
sicion, y parecia evidente que de ese rechazo no
deberia derivar un enriquecimiento injusto para el
emisor. A fin de integrar esta laguna se avanzaron
dos tesis o procedimientos:

(1) el emisor deberia comunicar a la Administra-
cion tributaria la pretension de reembolso, y la
Administracion liquidaria la correspondiente
retencion, tomando como base la diferencia
entre el valor de reembolso y el valor de adqui-
sicion que conste en la tltima certificacion acre-
ditativa de que se disponga. Si no se dispusiera
de ninguna, la retencién se liquidaria sobre la



base de la diferencia entre el valor de reembolso
y el valor de emision. Detraida la retencion asi
practicada del principal a reembolsar, podria
procederse al reembolso del remanente;

(ii) el emisor deberia consignar judicialmente o
ante fedatario publico, entidad de crédito o Caja
General de Depositos el importe a reembolsar.
Acreditado su derecho y su coste de adquisi-
cion, y previo pago de la correspondiente reten-
cion, el inversor habria de estar habilitado para
retirar ese importe.

Esta segunda solucion, en su modalidad de consig-
nacion judicial —la mas extrana ciertamente a los
usos tributarios—, fue finalmente la elegida con
caracter general por el legislador, introduciendo el
apartado 2 de la Disposicion Adicional Cuarta de la
LIS (en 1995, esto es diez anos después de la Ley de
Activos Financieros) un nuevo parrafo inmediata-
mente a continuacion del mandato de abstencion de
reembolso, en cuya virtud «el emisor o las institu-
ciones financieras encargadas de la operacion que,
de acuerdo con el parrafo anterior, no deban efec-
tuar el reembolso al tenedor del titulo o activo, debe-
ran constituir por dicha cantidad depésito a disposi-
cion de la autoridad judicial». Nunca se reglamento,
ni parece que exista intencion de hacerlo, qué suce-
de después del depdsito.

Es por ello por lo que no podemos ocultar nuestra
preferencia, entonces y ahora, por el primer proce-
dimiento, y mejor sin intervencién administrativa
previa al reembolso, la cual se nos antoja superflua
para los fines perseguidos. En efecto, la entidad
emisora —o la institucion financiera encargada del
reembolso— puede perfectamente practicar la
retencion que proceda con arreglo a los parametros
anteriores (diferencia entre el valor de reembolso y
el valor de adquisicion que conste en la ultima cer-
tificacion acreditativa de que se disponga, o en
defecto de certificacion, entre el valor de reembolso
y el valor de emision) e ingresarla en el Tesoro sin
mas tramite. Si el inversor dispusiera de otros
medios de prueba —obviamente distintos de la cer-
tificacion fiscal— para acreditar en derecho que su
valor de adquisicion fue superior al usado por la
entidad emisora a los efectos de la retencion practi-
cada, puede desde luego hacerlos valer ante la
Administracion tributaria en el procedimiento que
corresponda (comprobacion administrativa, solici-
tud de devolucion impositiva o de ingresos indebi-
dos, etc.).

Descargado de la necesidad de intervencion admi-
nistrativa previa al reembolso, el procedimiento
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descrito nos parece sencillo, eficaz y completo.
Sencillo porque no requiere presencia ni anuencia
de ningan sujeto distinto de emisor e inversor; efi-
caz porque los rendimientos obtenidos se someten
desde luego a retencion y la identidad del inversor
es comunicada a la Hacienda, y completo porque
libera el principal invertido en favor del inversor
—neto de retenciones— sin necesidad de acudir a
un procedimiento ulterior desconocido por no
reglado, ante una autoridad, la judicial, fundamen-
talmente ajena al asunto.

Como tenemos dicho, no fue éste el procedimiento
finalmente elegido con caracter general a partir de
1995. Sin embargo, si que lo fue en cierto modo, y
ya desde 1985, en relacion con los activos emitidos
al descuento por emisores espanoles destinados a ser
colocados en mercados internacionales, segundo gran
interrogante del sistema en su aplicacion practica.

Ya sabemos que el sistema de control puesto en pie
por la legislacion de Activos Financieros gravita en
torno a la necesaria intervencion de instituciones
financieras o fedatarios publicos en toda transmi-
sion de activos con rendimiento implicito en el
mercado secundario, instituciones o fedatarios que
retienen por el rendimiento generado para el inver-
sor transmitente desde su adquisicién —por sus-
cripcion o anterior transmision— y que preparan y
posibilitan el tracto sucesivo emitiendo la certifica-
cion acreditativa de identificacion del inversor
adquirente y precio de compra, que servira de base
para la retencion a practicar en la siguiente transmi-
sion, y asi sucesivamente hasta la amortizacion o el
reembolso. Facilmente se observa que el sistema
colapsa si la intervencion de instituciones financie-
ras o fedatarios ptblicos en el mercado secundario
no puede ser impuesta; y todavia mas, incluso en
caso de acogimiento voluntario a esa intervencion,
el sistema también colapsa si las instituciones y
fedatarios intervinientes no pueden relacionarse de
una forma regular con la Hacienda espariola para
declarar e ingresar la retencion y carecen de los
conocimientos y los procedimientos operativos
necesarios para aplicar los mecanismos de retencion
y de salvaguarda del tracto sucesivo mediante certi-
ficaciones acreditativas de adquisiciones fiscalmen-
te regulares. Pues bien, tal ocurre en relacién con
los activos cuya circulacion se produzca en trafico
juridico distinto del esparol.

La legislacion de Activos Financieros fue perfecta-
mente consciente de este problema, que abordd,
permitasenos la expresion taurina, en corto y por
derecho. Asi, la Disposicion Adicional del Real
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Decreto 2027/1985 dispuso que «los rendimientos
implicitos del capital mobiliario, obtenidos por per-
sonas o entidades no residentes, como consecuencia
de la realizacion de emisiones en mercados extranjeros
de los activos financieros con rendimiento implici-
to definidos en el articulo 7 del presente Real Decre-
to, ajustaran su tributacion [...] de acuerdo a las
siguientes normas:

1. El rendimiento vendra determinado por la dife-
rencia existente entre el importe satisfecho en la
emision, primera colocacion o endoso y el compro-
metido a reembolsar al vencimiento, atendiendo, en
su caso, a lo dispuesto para los rendimientos libres
de impuestos.

2. El rendimiento se entendera obtenido en el
momento de la amortizacion o reembolso.»

Esto es, tratandose de activos financieros con rendi-
miento implicito puestos en circulacion en mercados
extranjeros, y a los efectos de la determinacion e
imputacion del rendimiento obtenido por el inver-
sor no residente, se prescinde de las transmisiones
intermedias. ;Se deriva de ello algtin mal para el fis-
co espafiol? No lo parece, pues la totalidad de la
renta econdmicamente pagada por el emisor al mer-
cado —diferencia entre el importe recibido en la
emision y el comprometido a reembolsar al venci-
miento— se somete a gravamen y retencion. Cierto
que quiza el inversor ultimo que presenta el activo
al reembolso puede no haber obtenido econémica-
mente la totalidad de esa renta —porque haya
adquirido el activo en un momento posterior a la
primera colocacion por un precio superior al valor
de emision—, pero se espera que los inversores,
conociendo las reglas del juego, acuerden en el mer-
cado secundario los precios que en cada caso consi-
deren oportunos tomando muy en cuenta la varia-
ble impositiva, presente en forma de gravamen final
que solo recaera sobre el ultimo titular. Nada dema-
siado distinto de como un dividendo pendiente de
pago o un cupon corrido son ajustados por el mer-
cado influyendo en el precio de acciones y obliga-
ciones.

Obsérvese finalmente que la solucion legislativa
para este caso equivale en la practica al primer pro-
cedimiento que antes examinamos como posible via
de integracion del incompleto mandato general de
abstencion de reembolso en caso de falta de acredi-
tacion por el inversor de su adquisicion fiscalmente
regular.

Volvamos ahora alli donde decfamos que el aparta-
do 3 del articulo 100 de la nueva Ley del IRPF

reproduce un precepto —la clausula de no reem-
bolso y depésito judicial del importe debido por el
emisor si el titular de un activo con rendimiento
implicito no acredita fiscalmente su adquisicion—
que ha supuesto en los tltimos afios un obstaculo
insalvable para la captacion de fondos en mercados
internacionales por entidades espanolas mediante
pagarés financieros y otros activos emitidos al des-
cuento. Si como acabamos de ver esa captacion ya
estaba prevista y los problemas practicos inherentes
aella en el sistema resueltos por la Disposicion Adi-
cional del Reglamento de Activos Financieros de
1985 ;que ha podido pasar desde entonces?

3 - LA SITUACION DESDE LA LEY 14/1995,
DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES,
HASTA LA LEY 19/2003

3.1 - La vigencia de la Disposicion Adicional
del Reglamento de Activos Financieros

Ya sefialamos en un momento anterior de este tra-
bajo que fue la Ley 43/1995, del Impuesto sobre
Sociedades (Disposicion Adicional Cuarta.2 LIS)
la que inauguro, anadiendo el estrambote del
deposito judicial, la redaccion de la clausula de no
reembolso de titulos o activos con rendimientos
implicitos que ahora vemos reproducida en el arti-
culo 100.3 de la nueva Ley del IRPE También
tenemos dicho que la LIS (Disposicion Derogato-
ria Unica.1.12) derogo la Ley de Activos Financie-
ros en este punto (articulo Tercero). Pero ni la LIS
ni su Reglamento (aprobado por el Real Decreto
537/1997) modificaron el Reglamento de Activos
Financieros (Real Decreto 2027/1985), cuya Dis-
posicion Adicional se mantuvo vigente hasta el 10 de
febrero de 1999, fecha de entrada en vigor del Real
Decreto 215/1999, de 5 de febrero —de modifica-
cion de los Reglamentos de Planes y Fondos de
Pensiones, del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre el Valor Anadido y otras normas
tributarias—, cuya Disposicion Derogatoria dero-
g0 el Real Decreto 2027/1985.

Esto es, desde 1985 hasta 1999 las emisiones en
mercados extranjeros de activos con rendimiento
implicito estuvieron gobernadas en lo fiscal por la
ya citada y comentada Disposicion Adicional del
Reglamento de Activos Financieros, lo que supuso
en términos practicos una excepcion al régimen
general de intervencion, certificacion y retencion en
todas y cada una de las transmisiones intermedias
entre la primera colocacion y el reembolso. Excep-
cion ésta que ya dijimos que permitio no forzar lo



imposible, esto es, la intervencion obligatoria en
cada transmision de esos activos de institucion
financiera o fedatario publico, espafiol o no, para
practicar la certificacion y retencion; ni perjudico
los intereses del Tesoro publico, pues se instrumen-
t6 un mecanismo de imputacion y retencion unica
al tiempo del reembolso por la renta global satisfe-
cha al mercado.

El Real Decreto 215/1999, de la misma fecha que el
Reglamento del IRPF de 1999 (aprobado por el Real
Decreto inmediatamente anterior a aquél, el
214/1999, de 5 de febrero) derogé el Reglamento
de Activos Financieros en su totalidad, sin aperci-
birse de que su Disposicion Adicional no tenia sus-
tituto en el ordenamiento. En efecto, puede decirse
que el resto del articulado del Reglamento de Acti-
vos Financieros estaba en ese tiempo incorporado al
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades (Real
Decreto 537/1997) y desde luego se recogia inte-
gramente en el Reglamento del IRPF de 1999 apro-
bado el mismo dfa. Pero no la Disposicion Adicio-
nal. En la medida en que esa Disposicion Adicional
se referfa, como sabemos, a rendimientos implicitos
del capital mobiliario «obtenidos por personas o enti-
dades no residentes», algunos pensaron entonces que
serfa en el inmediato Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes (IRnR), en aquellos
momentos a punto de ser aprobado, donde su pre-
cepto sucesor tendria el debido acomodo. No fue
asi. El articulo 15 del Reglamento del IRnR aproba-
do por el Real Decreto 326/1999, de 26 de febrero,
se remiti6 al Reglamento del IRPF —aprobado vein-
te dias antes (Real Decreto 214/1999)— en cuanto
a los sujetos obligados a retener «en las operaciones
sobre activos financieros», y nada mas.

Asi pues, al terminar el mes de febrero de 1999 la clau-
sula de no reembolso y deposito judicial del importe
debido por el emisor si el titular de un activo finan-
ciero con rendimiento implicito no acredita su adqui-
sicion fiscalmente regular estaba incorporada al Regla-
mento del IRPF (articulo 85.4 del Real Decreto
214/1999) y a la Ley y al Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades (Disposicion Adicional Cuarta.2
Ley 43/1995 y articulo 59.7 Real Decreto 537/1997),
pero no a la Ley ni al Reglamento del IRnR (Ley
41/1998 y Real Decreto 326/1999), si bien los no
residentes ya no tenian un precepto reglamentario
singular en la linea de la Disposicion Adicional del
Reglamento de Activos Financieros.

Esta situacion de indefinicion no cay6 inmediata-
mente del lado de la aplicacion sin matices de la
clausula a las emisiones en el extranjero de activos
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con rendimiento implicito —lo que hubiera llevado
a un colapso inmediato del mercado— por dos
razones. De un lado, por lo dicho en un apartado
bastante peculiar de una consulta vinculante eva-
cuada en 1999 por la Direccion General de Tributos
del Ministerio de Economia y Hacienda («DGT»)
—1la consulta VO014-99—; y de otro, por la practi-
ca de apelar a los mercados internacionales de capi-
tales utilizando sociedades intermedias localizadas
en jurisdicciones distintas de la espariola.

3.2 - La Consulta vinculante V0014-99,

de 10 de mayo de 1999, de la Direccién General
de Tributos del Ministerio de Economia

y Hacienda

Precisamente al hilo de la pequetia tormenta norma-
tiva sucedida en el mes de febrero de 1999 —apro-
bacion de nuevos Reglamentos del IRPF y del IRnR,
modificacion del de Sociedades y derogacion del de
Activos Financieros— la Asociacion Espafiola de
Banca («AEB») present6 consulta vinculante ante la
DGT sobre distintos extremos relacionados con las
nuevas normas y, entre ellos, se pregunto sobre algo
que la contestacion a la consulta expresé como
«determinacion de la base de retencion en el caso de
transmisiones de activos financieros extranjeros». La
contestacion de la DGT en este punto fue literal-
mente la que sigue.

«12. Determinacion de la base de retencion en el
caso de transmisiones de activos financieros extran-
jeros.

Los Reglamentos del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y del Impuesto sobre Sociedades
establecen una serie de requisitos formales a los que
deben ajustarse las transmisiones de los activos
financieros sujetos a retencién. Dichos requisitos no
resultan directamente trasladables al ambito de los
activos extranjeros. No obstante, en el caso de acti-
vos financieros extranjeros emitidos con anterioridad
a 1 de enero de 1999, puede entenderse aplicable la
regla contenida en el apartado 5 de la disposicion
transitoria primera del Real Decreto 2717/1998, de
18 de diciembre, que establece que «en caso de no
acreditarse el precio de adquisicion, la retencion se
practicard sobre la diferencia entre el valor de emi-
sion del activo y el precio de transmision».

En cuanto a los activos financieros extranjeros emi-
tidos con posterioridad a dicha fecha, en el caso de
que no se acredite el precio de adquisicion por el
transmitente, la entidad podra utilizar el precio de
emision del valor.»
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Si por «activos financieros extranjeros» entendemos
los emitidos por entidades constituidas con arreglo
a una ley no espanola, el supuesto de hecho que
estaria contemplando el apartado 12 de la consulta
V0014-99 seria el de un activo emitido por una
entidad no espariola que es transmitido por un con-
tribuyente espanol que, presumiblemente, ha
encargado esa transmision a una institucion finan-
ciera espanola, la cual se ve en la tesitura de practi-
car la oportuna retencion por el hecho de actuar por
cuenta del transmitente —véase la letra b) del apar-
tado 2 del articulo 100 de la nueva Ley del IRPF
(trascrito mas arriba en el apartado 2.2 anterior), que
reproduce el viejo articulo 8 del Real Decreto
2027/1985 y posteriores concordantes—. La teoria
dice que como el activo es extranjero el contribuyen-
te espafiol hoy transmitente no dispone de la certifi-
cacion fiscal acreditativa de su precio de adquisicion,
y de ahi la consulta y la respuesta. Pero nos parece un
supuesto de hecho demasiado estrecho y casual.

De un lado, porque es muy posible que en muchas
ocasiones, si no en todas, el contribuyente espanol
de la época (1999) hubiera adquirido el activo
extranjero con la mediacién de una institucion
financiera espariola —quiza la misma ahora encar-
gada de las transmision—, la cual debio entonces
emitir el oportuno certificado de adquisicion fiscal-
mente regular, pues no se olvide que, mientras la
retencion se practica por la institucion financiera
que actta por cuenta del transmitente, el certificado
ha de emitirse por la institucion financiera que
actue por cuenta del adquirente (articulo 9 del Real
Decreto 2027/1985 y posteriores concordantes), de
modo que el supuesto tedrico quedaria reducido al
limitado caso de contribuyentes espanoles que
adquirieron activos emitidos por entidades extran-
jeras sin intervencion de instituciones financieras
espanolas y que los transmiten luego con interven-
cion de dichas instituciones. Y no se comprende
muy bien como un contribuyente espafiol con los
medios y conocimientos necesarios para prescindir
de la actuacion de las instituciones financieras espa-
nolas en la adquisicion de activos emitidos por enti-
dades extranjeras luego las utiliza en una transmi-
sion posterior, desencadenando una retencion —y
una imputacion de renta— que quiza no se corres-
ponda con la renta que realmente ha obtenido —
porque adquirié a un precio superior al de emision
del activo— y que puede facilmente evitar transmi-
tiendo sin la intervencion de institucion financiera
espariola.

Esta ultima reflexion nos conduce directamente al
segundo aspecto de nuestra insatisfaccion con la

solucion de identificar «activos financieros extran-
jeros» con los emitidos por entidades constituidas
con arreglo a una ley no espariola. De esa identifica-
cion resultarfa la elusion del completo sistema
puesto en pie por la legislacion de Activos Financie-
ros mediante el simple expediente de comprar y
vender activos emitidos por entidades extranjeras
—filiales quiza de entidades espaniolas—, aunque
su colocacion y total trafico ulterior se produzca
integramente en territorio espafol y entre contribu-
yentes espafnioles. Consideramos que la conexion
con el extranjero a estos efectos debiera hacerse no
en funcion de la nacionalidad del emisor, sino en
funcion del mercado de destino de los activos, de la
misma forma que la doctrina mercantil reinterpreta
el concepto de emision de valores en territorio
nacional del articulo 3 de la Ley del Mercado de
Valores (Ley 24/1988, de 28 de julio) en el sentido
de colocacion en dicho territorio —véase Paz-Ares,
C: «Un apunte sobre la ley aplicable a la emision de
obligaciones» en Revista de Derecho de Sociedades,
numero 15, 2000, pagina 220—. Se recuperaria asi
la ratio de la Disposicion Adicional del Reglamento
de Activos Financieros, y activos financieros extran-
jeros vendria a significar a estos efectos activos con-
secuencia de emisiones realizadas en mercados no
espanoles, sea 0 no el emisor una entidad constitui-
da con arreglo a la ley espanola.

Cualquiera que sea el sentido que haya de darse a la
expresion «activos financieros extranjeros», lo que
parece evidente en la consulta es el endoso del prin-
cipio general de que puede haber casos en los que,
por su ineludible conexion con trafico juridico no
sometido a la ley espariola, no haya sido posible la
aplicacion en transmisiones anteriores —o en la
misma emision del activo— del sistema espariol de
intervencion fiscal con retencion para el transmi-
tente y certificacion para el adquirente en cada
transmision, y falte por tanto la acreditacion fiscal
del precio de adquisicion satisfecho por quien pre-
tende transmitir —o presentar al reembolso— un
activo financiero. En esos casos cabe que la institu-
cion financiera que actua por cuenta del transmi-
tente —o el emisor, en caso de reembolso—, en
lugar de abstenerse de intervenir —o de reembol-
sar—, impidiendo asi de facto la circulacion del acti-
vo —o0 su reembolso—, practique la retencion que
proceda sobre la diferencia entre el valor de emision
del activo y el precio de transmision —o de reem-
bolso—. Es exactamente lo mismo que de cara a
completar el mandato original de la clausula de abs-
tencion de reembolso preconizaba la solucion de
nuestro gusto que comentamos mas arriba —apar-



tado 3.1 anterior—. Y también el mismo principio
que a efectos practicos ordend mientras estuvo
vigente la Disposicion Adicional del Reglamento de
Activos Financieros.

3.3 - Las estructuras especulares de emision
de instrumentos de deuda en mercados
internacionales

Ademas de por la consulta VO014-99, la derogacion
de la Disposicion Adicional del Reglamento de Acti-
vos Financieros no tuvo un efecto mas acusado para
los emisores esparioles en los mercados internacio-
nales de capitales por la entonces extendida practi-
ca de apelar a dichos mercados utilizando sociedades
intermedias localizadas en jurisdicciones distintas
de la espanola.

En sintesis, dicha practica suponia que una entidad
filial de la sociedad espaiiola apelante, constituida
en una jurisdiccion no espafiola —hubo varias,
pero quizas el Reino de los Paises Bajos fuera la mas
comun—, emitia los activos financieros a través de
las camaras internacionales de compensacion y
liquidacion de valores —en Europa, Euroclear y
Cedel (hoy Clearstream)—. El producto de la emi-
sion era depositado por la filial extranjera en su
matriz espanola mediante un titulo juridico apro-
piado (depdsito irregular, préstamo, valor u otro
instrumento financiero), del cual nacian para la
entidad matriz espanola unas obligaciones de pago
de rendimientos y de devolucion de principal en
favor de su filial extranjera que reflejaban con toda
exactitud en tiempo y en cuantia —como un espe-
jo— los flujos de fondos a que ésta se habia com-
prometido frente al mercado como emisora de los
valores.

En ausencia de contacto inicial con Espana, pues los
valores se emitian por una entidad no espanola con
destino a un mercado no espariol, la aplicacion del
sistema de la legislacion de Activos Financieros —y
particularmente de la clausula de no reembolso que
viene constituyendo el hilo conductor de este traba-
jo— quedaba excluida por falta de punto de cone-
xion.

Ahora bien, la inexistencia de puntos de conexion
con Espana en el mercado primario y la consecuen-
te inaplicacion ab initio del sistema de la legislacion
de Activos Financieros hacia también las emisiones
estancas respecto de los mercados esparioles. Esto
es, teéricamente el valor no podia ser nunca adqui-
rido en Espania, pues siempre faltaria la certificacion
fiscal inicial del sistema —la que identifica al primer
suscriptor del valor y el precio de suscripcion a la
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emision—. Faltando esa certificacién inicial, una
hipotética transmision ulterior del activo en Espana
recibiria el rechazo unanime de instituciones finan-
cieras y fedatarios publicos espafioles, cumplidores
del mandato legal que les obligaba a abstenerse de
mediar o intervenir en la transmision de activos
financieros cuando el transmitente no justifique su
adquisicion. Pero mira por donde que la consulta
V0014-99 encaja perfectamente en este supuesto de
hecho y rompe la estanqueidad. En efecto, al tratar-
se de un activo extranjero —en el doble sentido de
estar emitido por una entidad extranjera y serlo con
destino a un mercado extranjero— la institucion
financiera espafiola que actie por cuenta del trans-
mitente puede intervenir, de acuerdo con la consul-
ta, slempre que practique retencion sobre toda la
renta obtenida por el mercado hasta el momento de
su intervencion —esto es, sobre la diferencia entre
el valor de emision del activo y el precio de la trans-
mision—. Salimos asi de la perplejidad en la que
antes nos sumimos cuando deciamos que nos pare-
cia que el supuesto de hecho de la consulta VO014-
99 era demasiado estrecho y casual. Conjugado con
la practica de los tiempos, sin duda hay que mudar
de parecer.

3.4 - Sumario de la situacién anterior
a la Ley 19/2003, de 4 de julio

Asi pues, la situacion nacida de las reformas regla-
mentarias de principios de 1999, que perduro has-
tala Ley 19/2003, puede resumirse como sigue:

(1) La clausula de abstencion de reembolso y depo-
sito judicial del importe debido por el emisor si
el titular de un activo financiero con rendimien-
to implicito no acredita su adquisicion fiscal-
mente regular estaba incorporada a la legislacion
del IRPF (articulo 85.4 del Real Decreto 214/
1999) y del Impuesto sobre Sociedades (Dis-
posicion Adicional Cuarta.2 Ley 43/1995 y ar-
ticulo 59.7 Real Decreto 537/1997).

(ii) Dicha clausula no existia en la legislacion del
IRnR (Ley 41/1998 y Real Decreto 326/1999),
pero tampoco disponian los no residentes de un
precepto reglamentario que expresamente la
exceptuase, en la linea de la Disposicion Adicio-
nal del viejo Reglamento de Activos Financieros.

(iii) Esto no obstante, la prdctica seguida por los
emisores espanoles en mercados internacionales
de capitales de apelar a dichos mercados utili-
zando sociedades intermedias localizadas en
jurisdicciones distintas de la espafola paliaba en
gran medida cualesquiera dificultad, pues los
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valores se emitian por una entidad no esparola
con destino a un mercado no espanol, con lo
que la aplicacion de la clausula de abstencion de
reembolso quedaba excluida por falta de punto de
conexion.

(iv) Para el caso de que alguno o algunos de tales
valores saliera de los circuitos internacionales y
entrara en el trdfico espaol, la consulta vinculan-
te de la DGT V0014-99 habilito la regularidad
de la transmision de entrada —posibilitando en
lo sucesivo y hasta el reembolso un tracto suce-
sivo fiscalmente regular—, con tal de que me-
diara intervencion de institucion financiera que
practicase retencion sobre toda la renta obteni-
da por el mercado hasta el momento de esa
intervencion —esto es, sobre la diferencia entre
el valor de emision del activo y el precio de la
transmision—.

4 - LA LEY 19/2003 Y LOS TEXTOS REFUNDIDOS
DE LAS LEYES DE RENTA, SOCIEDADES
Y NO RESIDENTES DE 2004

La Disposiciones Adicional Tercera y Transitoria
Segunda de la Ley 19/2003, de 4 de julio, —sobre
régimen juridico de los movimientos de capitales y
de las transacciones econdmicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencion del
blanqueo de capitales— deben ser entendidas, en
nuestra opinion, como una solucion probable-
mente razonable a un problema que de otro modo
bien podria haber devorado una ingente cantidad
de recursos y dado lugar a muy costosos y largos
pleitos.

Como hemos advertido, a finales de los noventa del
siglo pasado era practica comtn que los emisores
espafioles en los mercados internacionales de capi-
tales lo hicieran a través de sociedades filiales cons-
tituidas en otras jurisdicciones, que usualmente
tenian como tGnico proposito u objeto emisiones de
esa naturaleza. La emisiones lo eran desde luego de
instrumentos de deuda, pero también alcanzaron
gran difusion y volumen las de participaciones pre-
ferentes emitidas por entidades sujetas a la ley de
Delaware (Estados Unidos de América) o a la ley
de las Islas Caimanes —grosso modo, acciones (o, si
se quiere, titulos atipicos representativos de fondos
propios) sin derechos politicos pero con derecho a
un dividendo preferente y predeterminado aunque
no acumulativo, y a una cuota de liquidacion social
limitada al principal del titulo mas, en su caso, el
dividendo devengado y no satisfecho—.

Pues bien, en los primeros anos del siglo veintiuno
la Administracion tributaria espanola comenzo a
cuestionarse la sede de direccion efectiva de esas
sociedades filiales emisoras. Recuérdese en este sen-
tido que todas nuestras leyes del Impuesto sobre
Sociedades —y lo mismo han hecho todos los Con-
venios para evitar la Doble Imposicion firmados por
nuestro pais— han calificado como sociedades resi-
dentes en Espana a efectos fiscales a las entidades
que tengan su sede de direccion efectiva en territorio
espanol (en la época, articulo 8.3.c) Ley 43/1995).
De la consideracion como sociedades espatiolas a
efectos fiscales de esas entidades emisoras hubieran
podido derivarse en primer lugar, y como anticipa-
mos mas arriba, unos muy largos y costosos pleitos,
y en segundo lugar, y segin el fallo de los Tribuna-
les, consecuencias ciertamente gravosas para practi-
camente toda la gran empresa espafiola —encabe-
zada por los bancos, las cajas y las empresas
cotizadas—. La solucion que la Ley 19/2003 dio a
este conato de grave conflicto fue, en sintesis, la de
posibilitar que los emisores esparioles internaciona-
les —entidades de crédito y sociedades cotizadas—
pudieran utilizar esquemas de emision de participa-
ciones preferentes e instrumentos de deuda muy
similares a los que venian usando pero, y aqui esta
el gran cambio, emitiendo directamente o a través
de sociedades filiales espariolas.

Dejando aqui el muy interesante tema de la Ley
19/2003, pues basta a nuestros propositos, lo que
interesa resefiar es que, tras la entrada en vigor de
dicha Ley, las emisiones internacionales indirectas a
través de sociedades no espanolas practicamente
desaparecieron, por lo que, siendo los emisores de
nuevo entidades espanolas, renacié con toda su
fuerza el dilema de la aplicacion de la clausula de no
reembolso a las emisiones internacionales de acti-
vos con rendimientos implicitos.

Todavia mas, en marzo de 2004 se publican los tex-
tos refundidos de las leyes del IRPF, del Impuesto
sobre Sociedades y del IRnR (Reales Decretos Legis-
lativos 3/2004, 4/2004 y 5/2004, respectivamente,
todos ellos de 5 de marzo), y el del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, perdida la memoria de la
Disposicion Adicional del viejo Reglamento de Acti-
vos Financieros, recoge ahora la clausula de no
reembolso en su articulo 53.3, en idénticos térmi-
nos a como también lo hacian los textos refundidos
del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades —y que
no son otros que los mismos del articulo 100.3 de la
nueva Ley del IRPF que encabezan este trabajo, lo
que nos excusa de repetirlos—.



Subitamente habian desaparecido los dos baluartes
—practica generalizada de emision internacional
indirecta a través de emisores no espanoles e inexis-
tencia de la clausula de no reembolso en la legisla-
cion del IRnR— sobre los cuales descansaba la cap-
tacion de fondos en mercados internacionales por
entidades espariolas mediante pagarés financieros y
otros activos emitidos al descuento, la cual inme-
diatamente qued¢ interrumpida. Se contesta asi el
interrogante que mas arriba nos planteamos cuando
nos preguntamos sobre qué habia pasado desde
1985 hasta ahora, siendo asi que esa captacion ya
estaba prevista y los problemas practicos inherentes
aella en el sistema resueltos por la Disposicion Adi-
cional del Reglamento de Activos Financieros de
1985.

5.;QUID? TRAS LA NUEVA LEY DEL IRPF

Nos parece que la nueva Ley del IRPF hubiera sido
una buena oportunidad para revisar la clausula y
quizas adaptarla a los tiempos en que vivimos, don-
de, creemos, felizmente no existe el problema de
riqueza imponible oculta y anidada en activos fi-
nancieros con rendimientos implicitos al que tuvo
que hacer frente la legislacion de activos financieros
de 1985.

Y nos parece también que dicha adaptacion podria
seguir uno de dos caminos. El primero seria el de
resucitar, convenientemente modificada, la Disposi-
cion Adicional del viejo Reglamento de Activos
Financieros, estableciendo un sistema especifico
para los activos puestos en circulacion en mercados
no espanoles. Solucion aceptable, aunque de legali-
dad dudosa —no se olvide que la clausula esta hoy
incorporada en el texto refundido de la Ley del
IRnR (articulo 53.3)— y de muy corto recorrido
practico, vista la interdependencia e interrelacion
actual de los mercados financieros. El segundo
camino seria el de la revision del sistema nacido de

ARTICULOS

la Ley de Activos Financieros. Suena profundo y lar-
go pero, bien pensado, probablemente bastara con
modificar, a todos los efectos —IRPE, Sociedades e
IRnR—, la clausula de abstencion de reembolso y
deposito judicial en el sentido que ya hemos ade-
lantado; esto es, la entidad emisora —o la institu-
cion financiera encargada del reembolso— identifi-
ca al inversor que presenta el activo al reembolso y
practica la retencion que proceda sobre la diferencia
entre el valor de reembolso y el valor de adquisicion
que conste en la ultima certificacion acreditativa de
que se disponga, o en defecto de certificacion, entre
el valor de reembolso y el valor de emision. La iden-
tificacion del inversor se comunica a la Administra-
cion tributaria y la retencion se ingresa en el Tesoro.
Si el inversor dispusiera de otros medios de prueba
para acreditar en derecho que su valor de adquisi-
cion fue superior al usado a los efectos de la reten-
cion practicada, puede luego hacerlos valer ante la
Hacienda en el procedimiento que corresponda.

Si la adaptacion normativa que propugnamos no
tuviera lugar, quedaria la famosa consulta VO014-
99 de la DGT. Dejando de lado la espinosa cuestion
de la vigencia temporal de las consultas vinculantes
—que ha devenido una de las mds interesantes
sobre las que se puede debatir en nuestro actual
Derecho tributario—, su aplicacion literal nos lleva-
ria a seguir admitiendo la posibilidad de exceptuar
la clausula de no reembolso respecto de activos
extranjeros —y nos remitimos a lo ya dicho sobre el
significado de este término para evitar repeticiones
innecesarias—, con tal de que exista una transmi-
sion de entrada en el trafico espanol en la que la enti-
dad financiera esparola actuante retenga sobre toda
la renta obtenida por el mercado hasta ese momen-
to. Claro que no se entiende muy bien, y aqui vol-
veriamos a escribir este trabajo, porqué esa transmi-
sion de entrada no puede ser precisamente el
reembolso o la amortizacion del activo.
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