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Bonos austriacos. La diferencia negativa entre el valor de adquisición y el
valor de enajenación no constituye una minusvalía que pueda compensarse
con otros incrementos obtenidos en el ejercicio.

El largo asunto de los bonos austriacos se cierra con las dos recientes sentencias del
Tribunal Supremo de las que damos sucinta noticia.

En la primera que ahora transcribimos, referida al Impuesto sobre Sociedades, el TSJ de
Valencia había declarado: “En este punto, la Sala aprecia que la decisión de contabilizar los
bonos en cuanto a su precio de adquisición por el íntegro, llevando los intereses a los
ingresos y contabilizando su rentabilidad como tales, produciéndose consecuentemente
una minusvalía, al ser una opción permitida por las normas societarias y contables está den-
tro de las posibilidades legales del sujeto pasivo, quien -en lógica planificación fiscal opta
por el criterio que le va a ser más beneficioso y, por ende, si el gravamen de los intereses
está exento en virtud de Convenio, es razonable y legítimo que compute el precio de ena-
jenación en su integridad para poder obtener así una minusvalía a efectos fiscales. Esta posi-
bilidad era conocida por el Estado, pues se evidencia de la legislación y conceptos tributa-
rios, y pudo ser evitada previendo lo contrario expresamente en la legislación propia del
Impuesto o en el propio Convenio; no haciéndolo así, no cabe ahora acudir a complejas
interpretaciones que restringen las previsiones financiero- fiscales de los sujetos pasivos
suscriptores de los bonos exentos en cuestión y contradiciendo, en suma, el principio de
seguridad jurídica proclamado en el artículo 9.3 de nuestra Constitución”.

Frente a ello, el TS anula la sentencia de instancia y unifica la doctrina.

En la segunda, referida al IRPF, el TSJ de Galicia desestimó la pretensión del recurrente,
declarando:“lo cierto es que tanto el Tribunal Supremo como la Audiencia Nacional y dis-
tintos Tribunales Superiores de Justicia, mostrando una unanimidad poco frecuente, en la
línea de poner límites a la denominada “economía de opción”, vienen entendiendo que la
pérdida aducida que se ofrece como minusvalía susceptible de compensar, es ficticia, por-
que se compensa con los intereses cobrados por quien compró el título a un precio supe-
rior al que luego lo vendió, siendo así que llevaba el cupón corriente incorporado”.

Fundamentos de Derecho (R. Nº 397/2004)

Séptimo.- Sentado lo anterior, en el valor de adquisición deben separarse dos componentes dis-
tintos: uno, el correspondiente al capital adquirido, y otro, el valor del derecho a percibir el pró-
ximo cupón, sin que, en puridad, sea jurídicamente correcto -en casos especiales como el que
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aquí nos ocupa confundirlos en uno si se quieren evitar resultados, como la aparición de minus-
valías formales, que nada tienen de realidad.

Sobre la base de lo que antecede, debe advertirse que en la operación de compraventa de
“bonos austríacos” el “importe real” de la adquisición comprendía tanto el principal como los
intereses que estaban devengándose y ya próximos a su vencimiento (cupón corrido) mientras
que en la enajenación inmediatamente después de la percepción de tales intereses el precio
comprendía únicamente el importe de dicho principal de los “bonos austriacos”, de manera que
nos hallamos así ante dos magnitudes heterogéneas en las que el único concepto homogéneo
y coincidente es el principal que forma parte de ese valor de adquisición y de transmisión.

Si lo que pretende gravarse en el IS como alteración patrimonial es la diferencia de valor de un
mismo bien, sólo podremos saber si existe incremento o disminución patrimonial comparando
magnitudes o conceptos homogéneos, condición que en el presente caso concurriría únicamen-
te en el principal de los “bonos austriacos”...

En conclusión, en los “bonos austríacos”, siendo así que en el caso del presente recurso se ena-
jenó el principal, la interpretación teleológica de la normativa aplicable exige que sea la misma
tanto para el valor de adquisición como para el valor de enajenación, esto es, que en el valor
de adquisición sólo se considere la parte del precio que corresponda a dicho principal y no tam-
bién la parte que afecta a los intereses, de forma que al vender los títulos se compute como
valor de adquisición sólo la parte del total pagado correspondiente al capital, que es lo que se
vende después.

Es llano, pues, que en los “bonos austríacos” deben distinguirse claramente dos regímenes tributarios
diversos en el IS: a) el correspondiente a los intereses, en el que resulta indiscutible su tributación como
rendimientos de capital mobiliario y, consecuentemente, su exención.... b) el atinente a las alteracio-
nes patrimoniales, en que el importe de los intereses, justamente por ser rendimientos del capital
mobiliario, deben quedar excluidos para fijar el valor de adquisición. En consecuencia, ha de concluir-
se que la diferencia negativa entre el valor de adquisición de los bonos austríacos que incluya el impor-
te del “cupón corrido” y el de enajenación no constituye una disminución patrimonial, a efectos de la
liquidación del Impuesto sobre Sociedades, del sujeto pasivo.Tal disminución patrimonial, obtenida téc-
nicamente por el juego de la normativa interna española sobre el tratamiento, en el IS, de los incre-
mentos y disminuciones patrimoniales y de los rendimientos del capital mobiliario en conexión con el
Convenio de Doble Imposición Hispano Austríaco, resulta económicamente ficticia y, en una interpre-
tación teleológica de la normativa contemplada, fiscalmente inadmisible como tal minusvalía. Con
esta interpretación no hacemos uso alternativo del Derecho. No corregimos el contenido de la ley
para descubrir obligaciones tributarias donde la ley no las ha establecido; sólo integramos el conteni-
do de la norma al aplicarla, que es misión genuina de este Tribunal Supremo...

Todo lo anterior justifica la estimación del presente recurso, interpuesto por el Abogado del Estado,
siguiendo la constante doctrina de esta Sala sobre la materia, por entender que la diferencia nega-
tiva entre el valor de adquisición de los bonos emitidos por el Estado austríaco y el valor de ena-
jenación, tras haber vencido los cupones por intereses, no constituye una minusvalía que pueda
compensarse con otros incrementos obtenidos en el ejercicio.
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Fundamentos de Derecho (Rec. Nº 341/2004)

Quinto.- Sentado lo anterior, la principal cuestión a estudiar para resolver el presente recurso del
modo adecuado en Derecho es la relativa a precisar a qué se está refiriendo el art. 46 de la Ley
18/1991, de 6 de junio, de aplicación a partir de 1 de enero de 1992, cuando para determinar el
valor de adquisición, en los incrementos o disminuciones de patrimonio, se refería al “importe real”.
Pues bien, es de comenzar por señalar que, en principio, cabría considerar como “importe real” la
cantidad efectivamente satisfecha en la adquisición de los bonos austríacos. Pero el art. 46.1.b) de
la Ley 18/1991 considera que el “valor de adquisición” estará formado por la suma del importe
real por el que dicha adquisición se hubiere efectuado y del coste de las inversiones y mejoras efec-
tuadas en los bienes adquiridos y los gastos y tributos inherentes a la transmisión, excluidos los inte-
reses. Se excluyen, pues, expresamente del valor de adquisición los intereses que hubieren sido satis-
fechos por el adquirente.Aunque el art. 46.1 b) de la Ley 18/1991 se refiere principalmente a los
intereses derivados de la firmeza de la adquisición de los bienes y derechos, es obvio que, dentro de
un proceso de integración de la norma aplicable al caso, se puede perfectamente actuar del mismo
modo, respecto de la adquisición de títulos con cupón corrido, es decir, con intereses incluidos en el
precio de adquisición. La norma del art. 46 de la Ley 18/1991 es suficientemente expresiva de la
diferenciación jurídico tributaria entre el principal y los intereses, por más que ambos estén inclui-
dos en un mismo precio satisfecho....

Sobre la base de lo que antecede, debe advertirse que en la operación de compraventa de “bonos
austriacos” el “importe real” de la adquisición comprendía tanto el principal como los intereses que
estaban devengándose y ya próximos a su vencimiento (cupón corrido) mientras que en la enaje-
nación inmediatamente después de la percepción de tales intereses el precio comprendía única-
mente el importe de dicho principal de los “bonos austríacos”, de manera que nos hallamos así ante
dos magnitudes heterogéneas en las que el único concepto homogéneo y coincidente es el princi-
pal que forma parte de ese valor de adquisición y de transmisión...

En conclusión, en los “bonos austríacos”, siendo así que en el caso del presente recurso se enajenó
el principal, la interpretación teleológica de los términos del apartado 1 del art. 46 de la Ley 18/91
exige que sea la misma tanto para el valor de adquisición como para el valor de enajenación, esto
es, que en el valor de adquisición sólo se considere la parte del precio que corresponda a dicho prin-
cipal y no también la parte que afecta a los intereses. La correcta interpretación del precepto refe-
rente al valor de adquisición sería incompatible -en casos como el contemplado- con la confusión
de ambos importes y exige su adecuada separación, de forma que al vender los títulos se compu-
te como valor de adquisición sólo la parte del total pagado correspondiente al capital, que es lo que
se vende después...

Todo lo anterior justifica la desestimación del presente recurso, siguiendo la constante doctrina de
esta Sala sobre la materia, por entender que la diferencia negativa entre el valor de adquisición de
los bonos emitidos por el Estado austríaco y el valor de enajenación, tras haber vencido los cupo-
nes por intereses, no constituye una minusvalía que pueda compensarse con otros incrementos
obtenidos en el ejercicio.

Sexto.- En consecuencia con la exposición anterior, procede declarar no haber lugar al recurso de
casación para unidad de doctrina formalizado, así como imponer las costas causadas en el recur-
so a la parte recurrente, por mor de aquella desestimación. ■
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