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1. INTRODUCCION

Antes de entrar a considerar la problematica fiscal de la transmisién de empresas en
Espafa creo interesante establecer unas consideraciones generales sobre las caracte-
risticas e importancia de esos procesos de transmision.

Atendiendo a la evolucién histérica de la economia espafola, hay que incidir en el
hecho de que la empresa espanola ha vivido durante muchos afios en un entorno protec-
cionista, fundamentalmente desde la finalizacion de la guerra civil hasta el ano 1959,
etapa autarquica por excelencia en Espafa. A partir del aio 1959 se inicia un proceso de
apertura que tiene su continuacion en los Planes de Desarrollo, pero este proceso de
apertura ha sido claramente insuficiente si lo comparamos con los indices de competivi-
dad existentes en los paises mas avanzados de nuestro entorno econémico.

Asi pues, esta evolucion histérica de nuestra economia ha delimitado de forma signi-
ficativa la estructura empresarial actual de nuestras empresas y las ha situado en posi-
cion precaria en comparacion con las empresas del Mercado Comun. Entre los aspectos
mas significativos que surgen de esa comparacion, yo destacaria: poca competitividad,
escasa dimensién, debilidad exportadora y poca presencia en el exterior asi como insufi-
ciente capitalizacién y mediocre calidad de nuestros productos.

Por todo ello, y ante la inminente implantacién del Mercado Unico Europeo a princi-
pios de 1993, es evidente que las empresas espafolas deberan acometer un proceso de
transformacion y adaptacion verdaderamente importante si desean competir en igualdad
de condiciones, con sus homénimas comunitarias. Ante el objetivo de conseguir esta
mayor competitividad en el menor periodo de tiempo y de la forma menos traumatica
posible adquieren mayor importancia los siguientes procesos:

— Fusiones de empresas, que se producen generalmente entre empresas espafno-
las con la finalidad de conseguir economias de escala.

— Cooperacién tecnoldgica y comercial.

— Joint-ventures, entre empresas mas 0 menos equivalentes, complementando sus
esfuerzos en nuevas actividades empresariales.

— Adaquisicién, mayoritaria o minoritaria, en empresas espafolas por parte de
empresas extranjeras.

— Adaquisicién, mayoritaria 0 minoritaria, en empresas extranjeras por parte de
empresas espanolas.

— Adquisicién de la empresa por parte de los directivos: operaciones de
Management Buy-Out (MBD) y Management Buy-In (MBI).

Por otra parte, es de suponer que la empresa espafola que tenga problemas de
competitividad se vera forzada a procesos de reestructuraciéon y modernizacion acelera-
dos, que en muchos casos se podran acometer apoyandose en Sus propios recursos por
lo que, posiblemente, buscara apoyo en un socio extranjero, ayuda que para que tenga
efectividad y rapidez se concreta en un proceso de adquisicién (mayoritario o minoritario)
de la empresa espanola por parte de la empresa extranjera.
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2. FISCALIDAD DE LAS OPERACIONES. SISTEMAS DE ADQUISICION DE
EMPRESAS.

En lo referente a la adquisicion de empresas en Espafia, estas se realizan, mayorita-
riamente, utilizando la siguientes vias:

a) Venta de activos o pasivos.
b) Venta de titulos
c) Operaciones de Buy-Out.

Los efectos fiscales de este tipo de operaciones deben analizarse tanto desde el
punto de vista de la parte compradora como desde el de la parte vendedora.

A) Venta de activos o pasivos

En las ventas de activos y pasivos hay que analizar los efectos fiscales de las dos
partes que intervienen en la operacion de compra-venta:

1) Efectos fiscales para el vendedor.

Se producen sobre el incremento o disminucién patrimonial resultante de la diferencia
entre el valor de enajenacion y el de adquisicion de los bienes que son objeto de la trans-
mision. En este caso, es muy importante diferenciar si dicha transmisién la realiza un
persona fisica o una persona juridica.

1.a.) Vendedor persona fisica.

El incremento o disminucion patrimonial generados por la transmision de los bienes o
derechos afectados a su actividad empresarial se computara en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) del vendedor.

Atendiendo a los efectos fiscales de este tipo de operaciones, es conveniente consi-
derar las importantes variaciones que incorpora la nueva reglamentaciéon del IRPF,
segun ley 18/1991, del 6 de Junio, del IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSO-
NAS FISICAS. Estas modificaciones experimentadas por el Impuesto sobre la Renta
trascienden del mismo y se proyectan sobre el conjunto del sistema tributario, afectando
también al Impuesto sobre Sociedades y mas concretamente, a un tema que nos ocupa,
como son los incrementos y disminuciones de patrimonio originados por la transmision
de activos o pasivos empresariales y de titulos valores.

Por todo ello, en la exposicién del tema que seguira a continuacién, se analizarén las
diferentes cuestiones segun la nueva reglamentacién introducida por la Ley 18/ 1991
sobre el IRPF, estableciendo, eso si, las necesarias comparaciones respecto a la norma-
tiva anterior.

El articulo 61 RIR, desarrollando la Ley 44/ 1978, establecia que los ingresos proceden-
tes de la enajenacién de bienes o derechos que no constituyan el objeto propio de la activi-
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dad empresarial o profesional, tendrian el tratamiento previsto para los incrementos o dismi-
nuciones patrimoniales. Aqui surje la primera diferencia sustancial con la nueva normativa
del IRPF ya que en lo relativo a este tema, el articulo 41-DOS de la Ley 18/1991 establece
que: "Para la determinacion del rendimiento neto de las actividades empresariales o profe-
sionales se incluiran lo incrementos disminuciones de patrimonio derivados de cualquier ele-
mento patrimonial efecto a las mismas y, en su caso, el que se resulte de la transmision
"inter vivos" de la totalidad del patrimonio empresarial o profesional del sujeto pasivo".

Segun io anterior, estos incrementos “empresariaies”, quedan exciuidos de las regias
propias de los incrementos “patrimoniales" (art. 44 a 51), pasando a regularse por las
normas propias de los rendimientos de actividades, entre los cuales se incluyen como un
componente mas. En consecuencia:

a) Se determinaran aplicando las normas propias del I.S. (art. 42), prescindiendo, en
todo caso, de las reducciones temporales que para los incrementos patrimoniales
establece la nueva Ley (art. 45-Dos).

b) No se someten a las limitaciones que para la integracion y compensacion de los

~incrementos de patrimonio establecen los articulos 62 y 66, puesto que, insisti-
mos, constituyen un componente mas, positivo 0 negativo, del rendimiento de la
actividad empresarial o profesional.

¢) No se las puede aplicar la "actualizaciéon" de valores a 31 de diciembre de 1978,
conforme a su valor de mercado en esa fecha (Disp. Trans. Quinta), sino exclusi-
vamente las que se puedan aprovar para los empresarios en el marco de medi-
das de actualizacion de balances.

d) Aunque se trate de incrementos derivados de elementos patrimoniales afectos
adquiridos con mas de un afo de antelacion, no se les otorga el tratamiento de
renta irregular (art. 59-Dos, a), puesto que para los mismos se instrumenta una for-
mula particular de limitacién de la progresividad de la tarifa: mediante una novedo-
sa reduccion en la cuota (art. 76, 22 pfo.) se impide que puedan verse sometidos a
un tipo de gravamen superior al general del IS (hoy el 35%), anulando asi eviden-
tes economias de opcién que inducian a la adopcién de formulas societarias de
personificacién para evitar los altos tipos marginales del IRPF, sobre todo con oca-
sién de la transmisién de la totalidad de la explotacién econdmica.

Como consecuencia de esta diferencia de trato que se establece entre incrementos
"empresariales" y "patrimoniales" se hace preciso sentar reglas que delimiten el patrimo-
nio empresarial (bienes y derechos afectos a las actividades) del patrimonio particular del
sujeto pasivo (restantes bienes y derechos, no afectos), pues la alteracion en el seno del
primero dard lugar a incrementos empresariales, y las alteraciones en la composicion del
segundo daran lugar a incrementos patrimoniales.

Al no existir en nuestro Derecho normas validas que permitan delimitar el patrimonio
empresarial del patrimonio particular del sujeto pasivo, es obligado instrumentar esta
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delimitacion exclusivamente desde la perspectiva fiscal, aceptando para ello criterios pro-
pios de la ciencia empresarial, tales como el criterio de afectaciéon. En consecuencia,
sera sobre el criterio de bienes patrimoniales "afectos" o “desafectos” a la actividad
empresarial sobre el cual girara la diferencia entre el patrimonio "empresarial' y el patri-
monio "particular’, aunque en cualquier caso dicha diferencia no constituira alteracién de
patrimonio susceptible de generar incrementos o disminuciones, sin perjuicio de que si
pueda tener otras consecuencias.

El calculo del incremento o disminucién patrimonial obtenido por la enajenacion de
bienes afectos a actividades empresariales o profesionales no tiene el tratamiento gene-
ral que se da en el IRPF -aplicacién de coeficientes correctores s/ la Ley 18/1991- sino el
propio del Impuesto sobre Sociedades, es decir, diferencia entre el "valor neto contable"
y su "valor de enajenacion”.

A continuacién, paso a detallar con mayor profundidad qué son el "valor de enajena-
cién" y el "valor neto contable".

— El "valor de enajenacion "sera en importe real por si que dicha enajenacién se
haya producido reducidos los gestos y tributos, estatales o locales, inherentes a la
transmisién, que hubieran sido satisfechos por el enajenante.

— El "valor neto contable" estara formado por la suma del importe real de adquisi-
cidn mas el coste de las inversiones y mejoras efectuadas en los bienes adquiri-
dos y los gastos y tributos, estatales o locales, inherentes en la transmisidén que
hubiesen sido satisfechas por el adquirente. Esta suma se minorara en su caso,
en el importe de las amortizaciones, consecuencia de la depreciacién experi-
mentada por los citados bienes. El importe de las amortizaciones debera ser el
correspondiente a las amortizaciones "minimas", 1o cual es novedoso en el
ambito del IRPF aunque sobradamente conocido en el ambito del I.S. (art. 48
del RIS).

Ademas, considero importante realizar una serie de matizaciones sobre los valores
de enajenacién y de adquisicion de bienes que nos ayudaran al calculo correcto del
incremento o disminucién patrimonial producido en la transmisién de los citados bienes:

a) se tomaran como importes reales de adquisicion y enajenacion los efectivamente
satisfechos, siempre que no difieran de los normales de mercado, en cuyo caso
prevalecera éste (art. 46-Tres).

b) cuando la enajenacién o adquisicion de los bienes se haya realizado a titulo gra-
tuito (donacién), se tomaran como valores aquellos que se determinen a efectos
del Impuesto de Succesiones y Donaciones.

Tal y como se ha comentado anteriormente, y como novedades relevantes, con la
entrada en vigor de la nueva Ley de Renta desaparece la posibilidad de actualizacién de
valores a 31-12-78, conforme a su valor de mercado, tampoco se pueden aplicar los coe-
ficientes correctores de la inflaciéon al valor de adquisicién ni considerar [os incrementos
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patrimoniales como renta irregular, aspectos importantes para la determinacion del incre-
mento o disminucién patrimonial con la anterior normativa.

1.b.) Vendedor persona juridica.

Hasta la entrada en vigor de la Ley 18/1991, las ventas de activos y pasivos por per-
sonas juridicas solian utilizarse con bastante frecuencia en las adquisiciones de empre-
sas debido fundamentalmente a la diferencia de tipos impositivos existentes entre perso-
nas fisicas (56% a partir de 10 millones para 1991) y personas juridicas (35%).

El objetivo era vender los activos (inmuebles, maquinaria, etc...) de la sociedad, tribu-
tando el incremento patrimonial generado por el Impuesto de Sociedades al 35% en vez
de vender los socios las acciones de la sociedad con lo que el incremento patrimonial
deberian declararlo dichos socios en su [.R.P.F., con lo que para importes elevados la
carga fiscal seria mas gravosa.

El art. 76 de la Ley 18/1991 anula la picaresca anterior ya que instrumenta una for-
mula que limita la progresividad de la tabla del IRPF mediante una reduccion en la cuota
que impide que los incrementos derivados de elementos patrimoniales afectos a la activi-
dad empresarial o profesional puedan verse sometidos a un tipo de gravamen superior al
general de |.S. (35%), Asi, en el 22 parrafo el art. 76 dice: "Cuando el tipo medio de gra-
vamen del sujeto pasivo a que se refiere el apartado dos del articulo 74 (el resultado de
multiplicar por 100 el cociente obtenido de dividir la cuota resultante de la aplicacién de
la escala por la base liquidable regular), resulte superior al tipo general del Impuesto
sobre Sociedades, la cuota integra se reducird en la cuantia resultante de aplicar la dife-
rencia entre el citado tipo medio y el tipo general del Impuesto sobre Sociedades al
importe de los incrementos de patrimonio que formen parte del rendimiento neto positivo
de las actividades empresariales o profesionales”.

Debido al citado art. 76, desaparece también la problematica que se suscitaba al
existir la posibilidad de que la Sociedad transmitente de los activos se viera sujeta al
régimen de transparencia fiscal en el ejercicio en que se enajenaban los activos, ya que
dicha Sociedad, en algunas ocasiones, pasaba a convertirse en una Sociedad de mera
tenencia de bienes (aquélla en que mas de la mitad de su activo real, durante mas de
seis meses del ejercicio social, continuados o alternos, no esté afecto a actividades
empresariales, profesionales o artisticas, s/art. 363 del R.1.S.).

El célculo del incremento o disminucién patrimonial producido por la transmisién de
activos se determinara de forma similar al visto en el caso de que el vendedor fuera per-
sona fisica, es decir, por la diferencia entre el valor de enajenacion y el valor neto conta-
ble de los elementos patrimoniales enajenados. Respecto al valor neto contable convie-
ne advertir que en ocasiones dicho valor puede ser distinto al valor neto fiscal, si la
empresa ha venido aplicando politicas de amortizacién no permitidas por la normativa
fiscal 0 bien amortizaciones minimas.

Por otra parte, existe otro coste fiscal para el vendedor que debemos contemplar en
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este capitulo y que se refiere al impuesto sobre el incremento del valor de los terrenos.
Este impuesto s6lo se devenga si los citados terrenos son objeto de transmisién. A partir
del 1-1-90 dicho coste debe asumirlo el vendedor s/ Ley 39/1988reguladora de las
Haciendas Locales.

Y por ultimo, tan sélo apuntar dos opciones que puedan ayudar a disminuir la tributa-
cién del vendedor y que consisten en :

— Acogerse a la exencidn por reinversiéon empresarial, en el caso de que los incre-
mentos patrimoniales obtenidos por la venta de activos empresariales se reinvier-
tan en bienes de la misma naturaleza y destino en un periodo de tiempo no supe-
rior a dos afios o no superior a cuatro anos si durante el primero la Sociedad pre-
senta un plan de inversiones a la Administracién e invierte durante los dos prime-
ros al menos un 25 por 100 del total del incremento. '

El disfrute de la exencidn por reinversion sera incompatible con la deduccién de los
gastos derivados de la adquisicién o utilizacién posterior de los elementos enajenados,
cualquiera que se.el ejercicio en que se devenguen. El sujeto pasivo podra optar entre el
disfrute de la exencidn por reinversion y la deduccién de los mencionados gastos.

Los elementos en que se materialice la reinversion deberan permanecer en el patri-
monio del sujeto pasivo, salvo pérdida justificada, durante un periodo de dos afos si se
tratase de bienes muebles o de diez si fueran inmuebles, excepto que el importe obteni-
do por su transmisién o el valor neto contable, si fuera menor, se apliquen a la adquisi-
cion de nuevos elementos que deberdan mantenerse durante el periodo de que restase
para completar los plazos de dos y diez anos, segun la naturaleza del elemento enajena-
do. (Art. 15-Ocho L.I.S.).

Por otra parte, resta indicar que las personas fisicas también tiene derecho a la exen-
cién por reinversion empresarial ya que el art. 41, punto cuatro, de la Ley 18/1991 del
IRPF asi lo indica explicitamente, remitiendo al sujeto pasivo a las condiciones estableci-
dasenel l.S..

A destacar que se admite la exencion por reinversion de activos afectos a actividades
empresariales o profesionales del mismo sujeto pasivo sin ser obligatorio que correspondan
a la misma actividad y que en el caso de reinversion parcial, se exime la parte proporcional.

— Efectuar la venta como operacién con precio aplazado ya que tanto los rendimien-

~ tos como los incrementos patrimoniales se imputaran proporcionalmente a medi-

da que se efectuen los cobros correspondientes (igualmente aplicable al empre-
sario persona fisica).

En este apartado no existen novedades importantes respecto a la legislacion anterior,
si bien la nueva Ley precisa que la regla afecta a todo tipo de rentas (rendimientos o
incrementos) y no sélo a rendimientos, como sefalaba la Ley anterior..
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2) Efectos fiscales para el comprador.

Para el comprador, los efectos fiscales se resumen en tener que soportar la posible
imposicién indirecta (I.V.A. o L.T.P.) que conlleva la enajenaciéon de elementos patrimo-
niales del negocio empresarial. .

En este apartado debemos distinguir entre varios aspectos diferenciadores que com-
portaran un tratamiento fiscal diferente en lo relativo a la imposicién indirecta.

- EVprimer aspecto diferenciador viene dado por el diferente tratamiento fiscal que
pueden tener los dos tipos de trafico de bienes, el juridico-mercantil y el juridico-
privado.

Con la entrada en vigor del I.V.A. el 1-1-86, toda la imposicidén indirecta referida al
trafico juridico-mercantil se aglutina en torno a este impuesto, quedando el |.T.P.
(Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales) como un impuesto claramente residual
frente al I.V.A., que el articulo 3.3. da la Ley del |.V.A. se preocupa de matizar al afirmar
"que las operaciones sujetas a este impuesto no estaran sujetas en concepto de
"Transmisiones Patrimoniales Onerosas” del Impuesto sobre "Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentado”. No obstante, hay ocasiones en que la
distincion, a efectos de gravamen, del trafico juridico-mercantil / juridico-privado se quie-
bra, lo cual tendra mucha importancia al analizar la postura administrativa referente a la
transmisién de la totalidad el patrimonio empresarial.

— En segundo aspecto diferenciador queda determinado en funcién de que la trans-
misién del patrimonio empresarial se produzca en forma parcial (enajenacién de
elementos aislados) o de forma global.

Atendiendo a los aspectos diferenciadores, podemos analizar los posibles casos y
posturas que se pueden plantear:

a) que se transmita la totalidad del patrimonio empresarial quedando excluido del
supuesto de no sujeccién el empresario persona fisica que transmita un negocio
completo si posee otros negocios diferentes con su propia Licencia Fiscal.

b) la transmision debe realizarse a un solo adquirente (este aspecto viene modificado
por la Ley 5/90 de 29/6/1990 de Medidas Fiscales Urgentes para el afio 1990, ya
que hasta esa fecha se podia realizar la transmisién a uno o varios adquirentes).

c) que el adquirente continte el ejercicio de las mismas actividades empresariales
del transmitente.

En consecuencia, y suponiendo que se cumplen los requisitos exigidos para la no
sujecion, se plantearia la cuestion de la posible tributacién por el impuesto de
Transmisiones Patrimoniales. Dos serfan las posturas de practicas.
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1) Entender que al darse los presupuestos para la no sujecion al I.V.A., cabria la tri-
butacién por L.T.P.. En este caso, se estaria entendiendo que la operacién de
transmision de la totalidad del patrimonio empresarial o profesional no constituye,
en ningun caso, una operacion realizada en el ambito de una actividad empresa-
rial o profesional. Este criterio fue el mantenido inicialmente por la Subdireccién
General de Impuestos Indirectos (19 de Enero de 1989).

En este caso, es importante plantearse como proceder a la liquidacién de la transmi-
sidn de la totalidad del patrimonio empresarial si en el mismo existen bienes inmuebles e
inmuebles sin especificar el valor correspondiente a cada uno de ellos. Deberiamos reali-
zar la valoracion separada de los diferentes bienes ya que de realizar la transmisién
patrimonial de forma global se aplicaria el tipo de gravamen de los inmuebles (mas ele-

vado al ser al 6%).

2) La segunda postura entiende que la totalidad de la transmision del patrimonio
empresarial es realizado como propia del trafico mercantil y ello supondria la no tri-
butacién de la operacién ni en I.V.A. (cuando se den las circunstancias previstas en
la Ley) ni en I.T.P. por tratarse de un acto que es totalmente ajeno al tréfico privado.

No obstante, un informe de la Direccién General de Tributos de 7 de Junio de 1989
matizaba la no tribulacién por I.T.P., diciendo que si entre los bienes transmitidos, exis-
ten bienes inmuebles, estos quedarian sujetos al concepto de "Transmisiones
Patrimoniales Onerosas" del I.T.P.

Todo ello, sin perjuicio de la tributacion que en su caso corresponde por el concepto
de Actos Juridicos Documentados.

Por otra parte, apuntar que si el comprador es un extranjero, deberan respetarse las
cuestiones de procedimiento de indole formal relativas a inversiones extranjeras, regula-
das por la ley.

Por udltimo, indicar que existen otros impuestos de caracter local, tales como la
Licencia de Apertura y el Impuesto sobre Actividades Econdémicas (este desde el 1-1-
1992) que deben tenerse también en cuenta.

B) Venta de titulos

Al igual que en el caso anterior describiré los efectos fiscales en las dos partes que
intervienen en la operacién.

1) Efectos fiscales para el vencedor.

Inciden sobre el incremento o disminucién patrimonial resultante de la diferencia
entre el valor de enajenacion y el de adquisicién de los titulos objeto de la transmisién.
Como sucedia en el apartado anterior hay que diferenciar si la transmision la realiza una
persona fisica o una juridica. '

f
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1.a. Vendedor persona fisica.

El incremento o disminucién patrimonial se computaré en el I.R.P.F. de la persona
fisica transmitente de los titulos.

Con la reglamentacion anterior a la Ley 18/1991, el célculo del incremento o disminu-
cién patrimonial (x) venia dado por la diferencia entre el valor de enajenacién (e) y el
coste medio de adquisicion de ios tituios (a) ponderado por ios coeficientes de actualiza-
cién (segun Leyes de Presupuestos) (c).

X= (a~c) - e

Con la entrada en vigor de la nueva Ley, el célculo del incremento o disminucién
patrimonial varia sustancialmente y se determina de la siguiente forma:

Valor de enajenacién

— Coste medio de adquisicion de los titulos
Incrementos o disminucién patrimonial

»1- (a-2) (¢/100)

Incrementovo disminucion gravable

siendo a= numero de afos de generacion del incremento o disminucion patrimonial,
redondeado por exceso.

c=Engeneral 7,14
Acciones admitidas a cotizacion 11,11
Asimismo, se establecen unos periodos de generacion minimos para no tributar:
En general, ‘ 15 afiosy 1 dia
Acciones admitidas a negociaciéon, 10 anosy 1 dia

Al tratarse de valores mobiliarios hay que diferenciar entre los que cotizan en bolsa y
los que no lo hacen:

a) Valores mobiliarios que cotizan en bolsa: en la transmision a titulo oneroso de
valores admitidos a negociacién en alguno de los mercados secundarios oficiales
de valores previstos en la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, y
representativos de la participacién en fondos propios de sociedades o entidades,
el incremento o disminucién se computara por la diferencia entre su valor de
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adquisicion y el valor de transmision, determinado por aquella o por el precio pac-
tado cuando sea superior a la cotizacion.

Para la determinacion del valor de adquisicién se deducira el importe de los dere-
chos de suscripcion enajenados. En el caso de que el importe obtenido por la enajena-
cion de los derechos de suscripcién sea superior al valor de adquisicion de los valores
originarios de tales derechos, la diferencia tendré la consideracion de incremento de
patrimonio para el transmitente, en el periodo impositivo en que se produzca la trans-
mision.

Cuando se trate de acciones total o parcialmente liberadas, el valor de adquisicién
sera el importe realmente satisfecho por el sujeto pasivo (Art. 48-Uno, a, Ley 18/1991).

El valor de enajenacion de los titulos sera el de mayor cotizacién de cualquiera de las
Bolsas en que se hayan cotizado los valores en la fecha de venta, o en su defecto, la del
dia anterior en que se hubiesen cotizado en cualquiera de las Bolsas, dentro del trimes-
tre precedente, menos los gastos ocasionados en la enajenacion.

En caso de no haber cotizado en el trimestre precedente, se utilizardn las normas de
los valores que no cotizan en Bolsa. Asimismo, se considerara como valida la cotizacién
en una Bolsa extranjera.

b) Valores mobiliarios que no cotizan en Bolsa: la transmisién a titulo oneroso de
este tipo de valores mobiliarios generara un incremento o disminucién patrimonial
que se computara por la diferencia entre el valor de adquisicién y el valor de
transmision.

Se considerard como valor de transmisién, salvo prueba de que el efectivamente
satisfecho se corresponde con el que habrian convenido partes independientes en condi-
ciones normales de mercado, el mayor de los dos siguientes:

— valor tedrico de la accién o participacion resultante del ultimo balance aprobado.

— el valor de capitalizacion al 12,5 por ciento del promedio de los beneficios de los
tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del
impuesto. Se computaran como beneficios los dividendos distribuidos y las asig-
naciones a reservas, excluidas las de regularizacion o de actualizaciéon de balan-
ces (es de destacar que con la nueva ley 18/1991 la capitalizacion se efectlua
ahora a un tipo méas beneficioso para el transmisor de estos titulos - 12,5% frente

al 8% anterior).

Asimismo, con la nueva Ley se incorpora la nueva regulacién introducida por el Real
Decreto -Ley 1/1989, de 22 de Marzo para los derechos de suscripcion.

Por ultimo, y para llegar al precio de venta, de los valores de transmisién ante citados
deberemos deducir los gastos ocasionados en la enajenacion.
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1.b. Vendedor persona juridica.

En este caso, la venta de titulos generara un incremento o disminucién patrimonial a
computar en el Impuesto de Sociedades, con un tipo de gravamen aplicable del 35%.

El calculo del incremento o disminucién patrimonial (x) vendra dado por la diferencia
entre el valor de enajenacion (e) y el valor neto contable de los titulos enajenados (n).

X=e-n

El tratamiento de los valores mobiliarios segun coticen o no en Bolsa es el mismo
que hemos visto para personas fisicas.

Mencion especial merece la transmisidon de acciones y otras participaciones en el
capital de sociedades transparentes, en las que el incremento o disminucién patrimonial
se computara por la diferencia entre el valor de adquisicién y de titularidad y el valor de
transmision.

A tal efecto, el valor de adquisicién y de titularidad se estimara integrado:

Primero.- Por el precio o cantidad desembolsada para su adquisiciéon o el valor
sefalado en el apartado anterior cuando proceda.

Segundo.- Por el importe de los beneficios sociales que, sin efectiva distribucion
hubiesen sido imputados a los socios como rendimientos de sus accio-
nes o participaciones en el periodo de tiempo comprendido entre su
adquisicién y enajenacion.

En el caso de sociedades de mera tenencia de bienes, el valor de transmisiéon a com-
putar, serd, como minimo, el tedrico resultante del ultimo balance aprobado una vez sus-
tituido el valor neto contable de los inmuebles por el valor que tendrian a efectos del
Impuesto sobre el Patrimonio (mayor de: adquisicion, catastral, comprobado).

2) Efectos fiscales para el comprador.

A efectos fiscales el comprador no asume ningun coste ya que la operacion no esta
sujetania lLV.A.nia l.T.P.

El Unico coste que debe asumir el comprador es el derivado de la intervencion de
fedatario publico.

No obstante, hay un par de excepciones a la no sujecién al I.V.A. ni al L.T.P. en la
compra de titulos que citaremos a continuacion:

a) en el caso de transmisiones de valores que representen partes del capital social o
patrimonio de sociedades cuyo activo esté constituido al menos en un 50 por
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ciento por inmuebles situados en territorio nacional y el adquirente tenga la titula-
ridad total de este patrimonio o, al menos, un porcentaje que le permita ejercer el
control sobre tales entidades.

b) en las transmisiones de acciones o participaciones sociales, recibidas por las
aportaciones de bienes inmuebles realizadas al constituir o ampliar capital social
de sociedades, siempre que entre la fecha de aportacién y la de transmisién no
hubiera transcurrido un ano.

En estas dos excepciones apuntadas, la transmisién de titulos tributard por I.T.P. al
tipo del 6% (bienes inmuebles). ‘

C) Operaciones de Buy-Out.

Aunque este tipo de operaciones son muy escasas en Espana en la actualidad, quie-
ro referirme brevemente a las mismas ya que constituyen una modalidad peculiar de
adquisicion de la empresa por parte de los directivos.

En cuanto a su definicién, una operacién de Buy-Out consiste en la compra de una
empresa por un grupo inversor, que incluye normalmente al equipo directivo, con la
intencién, al menos en cuanto a los inversores puros, de venderla de nuevo al cabo de
un tiempo, obteniendo la correspondiente plusvalia.

La descripcién de una operacion tipica de Buy-Out, podra sintetizarse con las
siguientes notas:

— Un grupo inversor (del que frecuentemente forma parte el equipo directivo)
adquiere una empresa, financiando la operacién basicamente con deuda.

— La deuda queda garantizada, en parte, sobre los activos de la empresa adquirida.

— Una gestiéon empresarial con especial énfasis en el cashflow, posibilita la devolu-
cién de la deuda.

— La proporcién del beneficio en relacion con los recursos propios, al ser alta, posi-
bilita la obtencién de una importante plusvalia en la "salida" de los inversores de
capital.

eja su instrumentacion.

Por otra parte, hay que sefalar que este tipo de operaciones presenta una serie de
dificuitades legales y fiscales que hacen compil

Entre las dificultades legales destacaria la limitacién existente para la adquisicion de
acciones propias y de la sociedad dominante y la limitacién en lo relativo a la posivilidad
de que las sociedades anticipen fondos, concedan préstamos o garanticen de algun
modo la adquisicién de sus acciones o las de su sociedad dominante (art. 42 y 45, res-
pectivamente, de la Ley 19/1989 de 25 de Julio).

En cuanto a las dificultades fiscales, la estrategia fiscal en este tipo de operaciones
resulta determinante ya que incide de forma importante en el célculo del precio de la

f
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misma. El objetivo prioritario dentro de este capitulo es reducir al minimo la carga fiscal
del Buy-Out para lo que el comprador intentara compensar el gasto generado por los inte-
reses de la financiacion con los beneficios que se obtengan por la compafia adquirida.

Con el fin de lograr reducir la carga fiscal pueden plantearse férmulas tales como la
fusion o consolidacion fiscal entre la Sociedad Adquirente y la adquirida, aunque todo
ello implica cumplir una serie de requisitos que hacen dificil su aplicacién.
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