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Por D. Eugenio Simdn Acosta. Catedrdtico ge Derecho financiero y tributario, Abogado.

ses de estas obligaciones sufrian, por tanto, la
retencion unica y definitiva del 1,2%. Este be-
neficio fiscal se ha considerado derecho ad-
quirido y se conserva en los actuales impues-
tos personales sobre la renta (IRPF e IS). La
técnica actual para aplicar la bonificacién con-
siste en que el perceptor de los intereses so-
porta la retencion del 1,2%, integra los intere-
ses en su base imponible del IRPF o del IS y
descuenta de la cuota el 24% del interés bruto,
es decir, la retencién efectivamente soportada
(1,2%) més la parte bonificada(22,8%). La bo-
nificacién no se aplica a las entidades finan-
cieras.

B) En algunas ocasiones las entidades fi-

L. El usufructo de obligaciones bonificadas

Hace unos dias se ha dado a conocer la re-
solucién de la vocalia primera del TEAC de 11-
7-1997, sobre el controvertido tema de la tribu-
tacién de la renta en la cesién de cupones de
obligaciones bonificadas.

Interpretacién econémica del Derecho tri-
butario mds algun serio error técnico son los
ingredientes que conducen al TEAC a deter-
minadas conclusiones dificilmente sosteni-
bles, como que el titular de cupones de obli-
gaciones bonificadas debe tributar como el
perceptor de rentas temporales derivadas de
imposicion de capitales, o que los intereses
son rendimiento de capital para el pagador y

nancieras han enajenado temporalmente las
obligaciones o el usufructo sobre las mismas,

una suerte de combinacién entre reintegro de
capital invertido més rendimiento implicito
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para el perceptor. La solucién adoptada por el
TEAC parece que se inspira en la férmula que
el Ministerio de Economia ha previsto para la
deuda del Estado segregable.

Pero vayamos por partes. La cuestién que
da origen a la resolucién del TEAC es la si-
guiente:

A) Bajo la vigencia del antiguo Impuesto
sobre Rentas de Capital, los*#ntereses de obli-
gaciones tributaban al 24%, que se retenia en
la fuente, pero habia algunas emisiones que
gozaban de bonificacién del 95%. Los intere-

de forma que en el momento del devengo de
los intereses el titular del derecho es una per-
sona no excluida del d&mbito de aplicacién de
la bonificacion antes indicada. En el caso de
autos se cedié el usufructo de las obligaciones
mediante la técnica de venta del cupoén.

Esto es un tipo de operacién que suele prac-
ticarse siempre que se otorgan beneficios fiscales
en funcién de determinadas condiciones perso-
nales del sujeto pasivo: recordemos el lavado de
cupén, que en determinados casos estd expresa-
mente contemplado por la ley.
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II. El andlisis econémico de la operacién

El trasfondo econdmico de la operacion esta per-
fectamente descrito en la resolucién comentada: en
la venta de cupones (juridicamente calificada como
cesion temporal del usufructo del derecho del obli-
gacionista) el adquirente paga al vendedor un pre-
cio que espera recuperar mas tarde en forma de in-
terés pagado por el emisor de las obligaciones; si no
intervienen mas elementos que los puramente finan-
cieros, el precio pagado serd igual al interés de la
obligacién minorado en el descuento financiero co-
rrespondiente. Si es asi, el adquirente del cupén ob-
tiene una ganancia por diferencia entre el importe
pagado y el percibido al vencimiento. La actual li-
bertad y flexibilidad de los mercados financieros
hace que proliferen este tipo de operaciones: el pro-
pio Estado las ha institucionalizado regulando las
anotaciones en cuenta de los denominados strips de
deuda publica (cfr. OM 19-6-1997).

En el caso particular concurre, sin embargo, un
elemento exégeno que influye directamente en el
precio: la expectativa de un beneficio tributario del
adquirente de los cupones, que espera deducir en su
impuesto personal el 22,8% no retenido de los inte-
reses, al tiempo que compensa el aumento de base
imponible (importe de los intereses) con la disminu-
cién patrimonial producida por la extincion del de-
recho de usufructo adquirido mediante precio. La
expectativa de ganancia permite al comprador ofre-
cer y pagar un precio mayor que el que de otro
modo estarfa dispuesto a satisfacer. Incluso puede
llegar a pagar una cantidad superior a los intereses
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que va a cobrar por el cupén, siempre que el benefi-
cio fiscal compense la pérdida.

En otras palabras: con la venta del cup6n se in-
tentan crear las condiciones para que resulte aplica-
ble un beneficio fiscal que de otro modo no existiria.
Mediante el pacto de compraventa se produce el
traslado o repercusién econémica del citado benefi-
cio fiscal que, de hecho y a la postre, redunda en
provecho de ambas partes. Estos fenémenos econé-
micos de repercusion o traslacién econémica de im-
puestos y gravdmenes (o de su contrapunto, los be-
neficios fiscales) se produce diariamente en casi
todas las transacciones econdémicas, pues el factor
fiscal estd siempre presente en la determinacion del
precio de los bienes y servicios.

Ahora bien, el sustrato econémico de la opera-
cién no genera por si mismo ninguna consecuencia
fiscal. No es el trasfondo econémico, sino la Ley y el
Derecho el fundamento juridico préximo del impues-
to. La Ley crea el gravamen teniendo en cuenta las cir-
cunstancias econémicas concurrentes, pero no bastan
los hechos y sus efectos econémicos para legitimar la
exigencia el impuesto. Los intérpretes del Derecho no
tienen ninguna autoridad para erigirse en legisladores
y exigir un gravamen alli donde la Ley no lo ha esta-
blecido, por muy justificado que pueda considerarse a
la luz de las circunstancias econémicas concurrentes.
El repudio de la usurpacién de funciones legislativas
por el operador juridico-tributario debe ser siempre
categdrico y terminante, pues el dafio que con ella se
causa al Estado de Derecho no se compensa con mez-
quinos e ilegitimos beneficios que de ese modo pue-
den obtenerse en el caso concreto.

Por lo tanto, no basta con desentrafiar la reali-
dad econdémica para llegar a conclusiones fiscales.
Es preciso estudiar qué dice la Ley y c6mo encaja en
la Ley la situacién descrita.

IIL. La calificacién del Tribunal Econ6mico-Ad-
ministrativo Central

Las conclusiones juridico-tributarias a las que
llega el TEAC son las siguientes (recuérdese que en
el caso enjuiciado el adquirente del cup6n, movido
por la expectativa de beneficio tributario, paga un
precio superior al importe de los intereses que perci-
be al vencimiento):

El cedente del cupén (el obligacionista) obtiene
dos tipos de rendimiento al percibir el precio paga-
do por el cesionario: a) Un rendimiento explicito de
capital mobiliario por el valor nominal del cupén
transmitido; y b) Un rendimiento implicito (en este
caso positivo) por diferencia entre el valor de enaje-
nacién y el nominal del cupén.

El cesionario del cup6n obtiene un rendimiento
implicito de capital mobiliario (en este caso negati~
vo) por diferencia entre el coste de adquisicién del
cupén y su valor nominal.

El emisor de la obligacién debe practicar la re-
tencién en todo caso, cualquiera que sea la califica-
cién que merezca la renta percibida por el destinata-
rio del pago. La retencion practicada sobre el
nominal del cup6n se imputa en todo caso al obliga-
cionista, a pesar de que el emisor pague los intereses
al cesionario del cupén. Sélo el obligacionista tiene
derecho a deducir la retencién.

Atendida la naturaleza econémica de la opera-
cién, hay que convenir que esta solucién podria ser
perfectamente defendible de lege ferenda, como po-
drian serlo igualmente algunas otras alternativas que
también se pueden proponer (por ejemplo, seria més
correcto decir que para el cedente es rendimiento ex-

plicito el interés corrido hasta el momento de la ven-
ta, en lugar del nominal del cupén). Sin embargo, la
cuestion a la que se debe dar repuesta es otra: ;hay
argumentos de lege data que legitimen semejante in-
terpretacién? Veamos en qué se apoya el TEAC.

1V. Los argumentos del TEAC

La Res. del TEAC de 11-7-1997 es profusa en
andlisis econémicos, que mads atras hemos sintetiza-
do, pero escueta y pobre en razones juridicas.

El considerando 6° establece las premisas que, a
juicio del TEAC, obligan a rechazar la tesis de que la
cantidad total percibida por el cesionario de los cu-
pones sea un verdadero interés, es decir, un rendi-
miento de capital mobiliario explicito:

"Si se atribuyera la consideracién de rendimien-
to a la totalidad de los ingresos que los cupones van
a proporcionar al cesionario, se caeria en el error de
tratar como renta gravable a lo que en parte es recu-
peracién de la inversion". Ningun precepto legal ni
concepto juridico se aduce en apoyo de esta obser-
vacién de naturaleza claramente econdmica y extra-
juridica o, todo lo mas, de iure condendo.

"Adoptar la tesis de que el importe de éstos (los
intereses del cupén) tiene la naturaleza, para el cesio-
nario, de rendimientos del capital mobiliario conduci-
ria a la dificultad de cémo explicar la desaparicién o
consuncién del derecho”. Tampoco se explicita ni se
infiere del texto del TEAC dénde reside tal dificultad:
la extincién de los derechos temporales, como el usu-
fructo, provoca una disminucién patrimonial por el
coste de adquisicién no amortizado.

"Atribuir la naturaleza de rendimiento del capital
a la totalidad del cupén conduciria al probiema de
c6mo calificar el precio percibido por el obligacionista
cedente; parece l6gico que habria de catalogarse como
rendimiento de capital, por derivar de una inversién
mobiliaria, en cuyo caso se tropezaria con una contra-
diccién, pues un 1inico capital generaria duplicidad de
rendimientos, aungue sea en dos personas distintas".
Por mi parte no alcanzo a entender por qué toda ga-
nancia que derive de una inversién mobiliaria ha de
ser un rendimiento de capital (obviamente esto no es
asf en la ley). Y tampoco conozco prohibicién legal ge-
nérica de la que se derive que un tinico capital no pue-
de generar una duplicidad de rendimientos.

Como se puede apreciar, todas estos enunciados
reflejan una particular opinién del intérprete huérfa-
na de fundamento legal. No son, en absoluto, deter-
minantes de la necesidad de buscar una explicacién
juridica distinta de la de atribuir a las percepciones
del cesionario del cupén la naturaleza de rendimien-
tos de capital mobiliario.

Tras rechazar de ese modo la tesis citada, el
TEAC funda su calificacién en una supuesta. analo-
gla entre la posicion del cesionario de los cupones y
el perceptor de rentas temporales o vitalicias: "El ad-
quirente a titulo oneroso de los cupones, al entregar
un capital por el derecho a percibirlos, va a resarcir-
se de dicha inversion, es decir, va a ir recuperando
el capital entregado a través de la percepcion sucesi-
va de los vencimientos, pero al mismo tiempo pien-
sa obtener un rendimiento o beneficio. El proceso es,
por tanto, similar al de la constitucion de una renta
mediante la imposicién de un capital. Afirmar que
la total cuantia de cada uno de los cupones -o de to-
das las anualidades de la renta- constituye un rendi-
miento del capital mobiliario, equivaldria a negar lo
que realmente estd ocurriendo en la operacién, es
decir, en el hecho que trata de gravarse, al no distin-
guir lo que es renta de aquello otro que no los es”. A

Termina en pdg. 3 J
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continuacién, el TEAC invoca el precepto
del IRPF que se refiere a las rentas vitalicias
y temporales y que, como es sabido, somete
a tributacién la parte de la renta que se con-
sidera que excede de la amortizacién o re-
cuperaci6n del capital impuesto. "Es cierto
que estas reglas se refieren exclusivamente
a un caso concreto de instrumentacién de la
operacién financiera a que nos venimos re-
firiendo (la renta vitalicia o temporal). Pero
nada se opone a que apliquemos las ante-
riores consideraciones generales a casos no
previstos, con la condicién de que éstos
participen de la esencia de los que si lo han
sido" (considerando 7 y 8).

Existen, al menos, tres motivos para rechazar ro-
tundamente esta argumentacion:

1.- La asimilacién con la renta vitalicia es arbi-
traria o caprichosa, porque, puestos a buscar asimi-
laciones, seria més exacto equiparar la posicién juri-
dica del adquirente de los cupones con la de
cualquier otro adquirente de bienes o derechos que
soporta o satisface un coste de adquisicién que difie-
re del importe a percibir en el momento en que el
derecho o el bien se transmite o se extingue. Por re-
gla general, las ganancias o pérdidas de esta natura-
leza son incrementos o disminuciones patrimoniales
en el IRPF. Cuando los bienes adquiridos son valo-
res mobiliarios utilizados para la captacién de recur-
SOs ajenos, nos encontramos ante rendimientos im-
plicitos de capital mobiliario.

2.- Hay una grave confusién entre conceptos ju-
ridicos y econémicos cuando se dice que afirmar
que la total cuantia de los cupones constituye rendi-
miento de capital mobiliario equivale "a negar lo
que realmente estd ocurriendo en la operacién... al
no distinguir lo que es renta de aquello otro que no
lo es". El concepto juridico tributario de renta
gravable, es decir, el hecho imponible del im-
puesto, no lo establece la ciencia econémica ni
la técnica contable, sino la ley, que puede perfecta-
mente gravar como rendimiento de capital mobilia-
rio los intereses percibidos por el adquirente del cu-
pén. Cosa distinta es que esta técnica desagrade al
intérprete, pero esto no le autoriza a suplantar la vo-
luntad delaley.

3.- La debilidad de la argumentacion del TEAC
se pone de manifiesto en sus mismas palabras, pues-
to que expresamente reconoce que las reglas re-
feridas a la tributacién de las rentas vitalicias y
temporales no se refieren al adquirente de los
cupones.

Decir que "nada se opone a que apliquemos las
anteriores consideraciones generales a casos no pre-
vistos" es una flagrante vulneracién de los princi-
pios de la interpretacién juridico-tributaria y, en
particular, de lo dispuesto en el art. 23.3 (antes art.
24) de la LGT (RCL 1963, 2490 y NDL 15243).

V. Otros aspectos polémicos de la resolucién
del TEAC

Hasta aqui hemos expuesto y comentado el ni-
cleo central del pensamiento del TEAC, que se com-
plementa con otras ideas colaterales invocadas en la
resolucién para reforzar su tesis.

1.- La calificacién juridica de los distintos rendi-
mientos que integran el hecho imponible del IRPF
no depende exclusivamente de sus caracteristicas
objetivas, sino que a veces intervienen circunstan-
cias subjetivas del perceptor que son relevantes para
la catalogacion de la renta. Esto es, indudablemente,
cierto: el caso més claro es el de los rendimientos de

E/ concepto juridico tributario de renta gravable, es decir, e/
hecho imponible del impuesto, no o establece /a ciencia
econdmica ni la técnica contable, sino /a ley, que puede

perfectamente gravar como rendimiento de capital mobiliario

los intereses percibidos por el adquirente del cupdn. Cosa
diistinta es que esta técnica desagrade al intérprete, pero esto
no le autoriza a suplantar la voluntad de /a /ey.

3.- El TEAC entiende que se produce
un rendimiento implicito de capital mo-
biliario para el cesionario del cupén por-
que existe una diferencia entre el impor-
te satisfecho en "la emisién, primera
colocaci6n o endoso y el comprometido a
reembolsar al vencimiento, como dice la
ley de activos financieros". No menciona
el TEAC que la ley afiade que los rendi-
mientos implicitos solamente se produ-
cen cuando existen valores mobiliarios
"utilizados para la captacién de recursos

actividades econémicas en cuya calificacién inter-
vienen elementos subjetivos como la habitualidad o
el cardcter sistemdtico u organizado con que el titu-
lar las desarrolla. La renta de un inmueble en ocasio-
nes es rendimiento de capital y en otras renta de em-
presa. Pero de aqui no puede deducirse, como hace el
TEAC, que "la gestién del impuesto queda, hasta cier-
to punto, al margen de estas alteraciones circunstan-
ciales, como lo prueba la observacion, referente al se-
gundo ejemplo, de que la obligacién de retener la
proporcién establecida, impuesta al pagador, perma-
nece aunque el rendimiento pierda su naturaleza mo-
biliaria por estar el bien que lo genera afecto a una ac-
tividad empresarial” (considerando 5°). Esto no es
cierto. El propio tribunal vacila y utiliza la expresién
"hasta cierto punto”, sin precisar qué punto es ése. El
deber de retencion es un deber legal que nace cuando
se produce el presupuesto de hecho establecido por la
ley y conceptualmente este presupuesto de hecho es
independiente de la naturaleza del rendimiento. Pero
si la ley configura el presupuesto de hecho de la obli-
gacién de retener atendiendo a la naturaleza del ren-
dimiento percibido, el cambio de naturaleza hace de-
caer la obligacién de retener, tanto si el cambio es
debido a elementos objetivos, como cuando se debe a
elementos de caracter subjetivo.

2.- Dos veces acude el TEAC al articulo 36 de la
Ley General Tributaria, que establece el principio de
indisponibilidad mediante pacto de los elementos
de la relacién tributaria. En un caso, para reforzar la
idea que acabamos de rebatir: que la modificacién
de circunstancias subjetivas no afecta al deber de re-
tencién. En otro caso (considerando 9°), para decir
que el pacto de venta del cupén no modifica la con-
dicién del cedente como titular del rendimiento a
efectos fiscales. En ambos casos se ignora la verda-
dera naturaleza del articulo 36. Este precepto no in-
valida los efectos fiscales de los pactos de particula-
res, sino solamente los pactos que tienen por objeto
una relacién juridico-tributaria ya constituida. En
otras palabras, las personas son muy libres de confi-
gurar sus relaciones privadas con la multiplicidad
de formas y contenidos que admite el ordenamien-
to, e indudablemente la diferente forma o contenido
de los pactos influird en las consecuencias fiscales,
en la medida en que la ley establezca efectos dife-
rentes para unos casos y otros.

En el supuesto que se contempla en la resolu-
cién comentada (venta de cupones), las partes no
alteran la relacién tributaria constituida, sino que
realizan un pacto que, por obra de la ley, tiene
unas consecuencias fiscales determinadas y dife-
rentes de las que se producirian si el pacto no se
hubiera realizado. La obligacién tributaria que
nace de la percepcion de los intereses del cupén es
posterior a su venta, por lo que es imposible que la
venta modifique la situacién de un sujeto pasivo
todavia inexistente.

ajenos”, o cuando se trata de instrumen-

tos de giro que se negocian fuera de la
relacién comercial con los proveedores [cfr. art.
37.2.a) de la Ley del IRPF (RCL 1991, 1452)].

4.- Como el TEAC admite que en cualquier caso
la retencion est4 bien practicada por el pagador de
los intereses del cupén, cualquiera que sea la natu-
raleza del rendimiento que obtiene el perceptor de
los mismos, se ve obligado a resolver el problema de
quién tiene derecho a deducir la retencién practica-
da; el obligacionista, o el cesionario de los cupones.
"Ante la disyuntiva de a quién atribuir la retencién -
dice el TEAC-, es més adecuado inclinarse por el
obligacionista, lo cual, por otra parte, resulta mas
ventajoso desde el punto de vista practico, porque
en caso de obligaciones nominativas, el pagador del
cup6n conoceré la identidad del duefio de los titu-
los, y probablemente ignorar4, no ya la identidad
del cesionario, sino incluso la existencia de la cesién
misma hecha a un tercero”; como puede apreciarse,
no hay argumento juridico ninguno. Las ventajas
précticas no son, en ningun caso, fundamento sufi-
ciente de ninguna obligacién legal.

VI. Conclusién

Las administraciones tributarias, estatal y fora-
les, se han esforzado ya en varias ocasiones por bus-
car argumentos para negar el beneficio fiscal esta-
blecido para los intereses de las llamadas
"obligaciones bonificadas” (y también el previsto
para las cédulas para inversiones de tipo A), cuando
el derecho a percibir los rendimientos se cede a un
tercero por una entidad financiera que no hubiera
tenido derecho a la bonificacién en caso de haberlos
percibido ella misma. Los intentos precedentes tu-
vieron poca aceptacion, pues provocaron el rechazo
doctrinal y la propia Administracién ha modificado
su discurso en sucesivos pronunciamientos, como
ocurre en el presente caso, en el que no se puede ne-
gar al TEAC originalidad de planteamiento y aban-
dono de otras tesis anteriores.

A la luz de lo expuesto, tampoco esta vez el
TEAC ha descubierto razones suficientemente fun-
dadas. Aunque puede haber motivos para calificar
como rendimiento implicito la diferencia entre pre-
cio de compra y nominal del cupén, ello no obsta a
que de lege data los intereses del cup6n deban consi-
derarse en todo caso como rendimiento de capital mo-
biliario percibido por el titular del derecho de usu-
fructo, que es quien soporta y quien tiene derecho
-segtin la legislacién vigente- a deducir 1a retencién.
La extincién del derecho de usufructo provoca su pér-
dida (disminucién patrimonial). El vendedor del cu-
Ppén no percibe intereses, sino un incremento de patri-
monio por la venta de un derecho de usufructo cuyo
valor de adquisicién es cero. Probablemente deba mo-
dificarse el Derecho vigente para adaptarlo a las pecu-
liaridades del nuevo mercado de cupones segrega-
bles. Pero de momento la modificacién no ha tenido
lugar y hay que estar al Derecho constituido. [J




