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Opinion

El Impuesto sobre

el Patrimonio,

un muerto viviente

9 Angel Saez

roximamente veremos si el
P Tribunal Constitucional, al
resolver el recurso de PP con-
tra el restablecimiento con caracter
permanente del Impuesto sobre el
Patrimonio, vuelve a dar oxigeno al
muerto viviente o bien lo desconecta
y muere. Todo y que el gobierno de
turnolo podriaresucitar. Ningin im-
puesto de nuestro sistema tributario
hatenido unavida tan anormal.

Nace en 1977 como “excepcional y
transitorio” y en 1991, como adulto,
se configura como definitivo dentro
del sistema. Hasta aqui todo normal.

En el afio 2008, en plena crisis y
coincidiendo con la quiebra de Leh-
man Brothers, el gobierno de Zapa-
tero, procede a su “eliminacion in-
mediata” para inyectar liquidez a la
economia. Todoy que segtin expresa
la exposicion de motivos de la Ley
4/2008, la supresion del Impuesto
(su muerte), no es posible, por afec-
tar a la normativa de cesion de tribu-
tos ala CCAA, se procede a bonificar
la cuota en el 100% y a suprimir la
obligacion de declarar (se entuba al
paciente en espera de su muerte).

A finales de 2011, el mismo gobier-
no, ante la “necesidad de asegurar la
estabilidad de la economia y favore-
cer la recuperacion” y esgrimiendo
“la urgencia” de obtener recauda-
cion adicional, mediante el Real De-
creto-Ley 13/2011, de 16 de septiem-
bre restablece el Impuesto con ca-
racter temporal. La forma de proce-
der es restablecer la obligacion de
declaracion y eliminar la bonifica-
cion, pero estableciendo un “aparta-
dosegundo en el articulo tinico” en el
que prevé que, a partir del 1 de enero
de 2013, se volvia a bonificar y se eli-
minaba la obligacion de declarar
(que muera).

Es decir, se le vuelve a dar oxigeno
al tedricamente muerto, para que vi-
va sélo dos afos, y como vemos a tra-
vés de un Real Decreto-Ley que, por
cierto, a dia de hoy es el que rige su
tributaciéon. Nos estamos rigiendo
por un Real Decreto-Ley de urgencia
paraun caso puntual de dos afios. Pe-
ro a finales del 2012, otra nueva justi-
ficacion (siempre hay en el armario)
permite su prorroga para 2013 (Ley
16,/2012 de 27 de diciembre).

A finales del 2013 laley 22/2013 de
presupuestos para 2014 le concede
un afio mas de vida y asi, mediante
diversas leyes de Presupuestos o
Reales Decretos-Leyes, se ha ido
dando oxigeno al paciente, durante
los afios 2015, 2016, 2017, 2018, 2019
y 2020, con todo tipo de justificacio-
nes y manteniendo el recordatorio
reiterado de que solo seria por un
afo.

Finalmente, en la Ley de Presu-

puestos para 2021, se deroga el apar-
tado segundo del articulo tnico del
Real Decreto-Ley 13/2011, con lo que
desaparece el limite temporal y que-
da el Impuesto como permanente,
restablecido por dicho Real Decreto-
Ley.Y, es aqui donde el PP recurre al
TC, la derogacion de la temporali-
dad.

Anomaliajuridica

Es decir, si el TC rechaza el recurso
de PP, el Impuesto seguird rigiéndo-
se por el Real Decreto-Ley 13/2011
sin bonificacion del 100% y con obli-
gacion de declarar, y aqui es donde
hay que resaltar la anomalia juridica
de que un Real Decreto-Ley de ca-
racter urgente en el 2011, prorrogado
por diferentes Leyes de Presupues-
tos u otros Reales Decretos-Ley, es
decir sin ninguna Ley Ordinaria, se
utilice para seguir exigiendo dicha
tributacion.

Si, por el contrario, el TC sé6lo
acepta el hecho de que la Ley de Pre-
supuestos no puede establecer im-
puestos con caracter permanente, el
gobierno de turno, podria seguir
dando oxigeno temporal al “muerto
viviente” afio tras afio, como ha veni-
do haciendo, siendo una mala practi-
ca legislativa desconcertante y enga-
fiosa. Un fraude de Ley.

En cualquier caso, lo que si es in-
constitucional es que bajo la argu-
mentacion de “extraordinaria y ur-
gente necesidad” del Real Decreto-
Ley13/2011 se haya exigido dicho Im-
puesto todos estos pasados afios y se
siga exigiendo. Varios expertos aca-
démicos, yaen su dia, denunciaron en
diversos articulos la posible inconsti-
tucionalidad en si mismo de dicho
Real Decreto-Ley, siendo en aquellas
fechas desconocedores del recorrido
de dicha norma durante todo este pe-
riploy que atn sigue vigente.

Y hay que reiterar que la Ley
19/1991 (de la mayoria de edad del
impuesto) recoge en la disposicion
final segunda las modificaciones que
se pueden realizar mediante Ley de
Presupuestos Generales del Estado,
entre las que no esta la de establecer
o0 eliminar la obligacion de “autoli-
quidar” el impuesto (darle vida o no).
Todas las leyes de presupuestos
mencionadas han vulnerado esta li-
mitacion.

Si nos fijamos en la reciente sen-
tencia del TC sobre la Plusvalia Mu-
nicipal siendo ponente su presidente
el Sr. Candido Conde-Pumpido y se
aplicara a este caso, dificilmente jus-
tificaria la “urgente necesidad” del
referido Real Decreto-Ley 13/2011.

En conclusién, no sabemos si es-
trictamente de acuerdo con la Cons-
titucion el “sujeto” esta vivo o muer-
to, ni sabemos cémo podria afectar
su muerte al “nasciturus” hermano,
Impuesto Temporal sobre las Gran-
des Fortunas. Esa seria otra historia
que contar.

Director de Ros Petit

¢Tienen los dividendos
los dias contados?

Kike Briega

do la Comision de Bolsay Valores estadouniden-
se (SEC) a través del nuevo reglamento 10b-18,
aclar6 que larecompra de acciones (buy-back o sharere-
purchase en inglés) no violaba el codigo vigente; antes de
esta fecha los directivos de empresas evitaban realizar
este tipo de transacciones por miedo a ser acusados de
manipulacion en el precio de la accion. Tras este cam-
bio, en Estados Unidos y en tan solo un afio, se triplico el
importe destinado a la recompra de acciones y en 1998
estaforma de devolver dinero alos accionistas supero al
importe que se hacia via distribucion de dividendos.
Hubo incluso grandes economistas del momento, co-
mo Eugene F. Fama, que en informes como Disappea-
ring Dividends se preguntaban si los dividendos tenian
los dias contados puesto que en tan solo 30 afios el por-
centaje de empresas que repartian dividendos se habia
reducido del 60% en 1970 al 20% del

P ocos conocen el dato que hasta 1982 no fue cuan-

tal return) de las principales 100 acciones con las ratios
mas altas de recompra en el S&P 500, ha evolucionado
durante los tltimos 10 afios practicamente parejo al
mismo indice S&P 500.

Lo que si hay mas consenso en el sector es que los pro-
cesos de recompra tienen una evolucion mas ligada al
ciclo economico, al menos en Estados Unidos. En perio-
dos de bonanza econdmica, los programas de recompra
se incrementan considerablemente y durante los afios
de desaceleracion econémica se reducen, por lo que to-
do apunta asi veremos o no este sorpasso también en Es-
pafa en funcién de como evolucione la economia en los
proximos afios.

Ademas de este factor, hay otros dos a tener en cuen-
ta. Un posible cambio en la neutralidad fiscal de ambos
métodos. La Ley estadounidense aprobada el afio pasa-
do para la reduccion de inflacion (IRA, por sus siglas en
inglés), impuso un impuesto que entrd en efecto este
afio por el que se grava el 1% a las recompras de accio-
nes. Recientemente, el presidente Joe Biden en el dis-
curso sobre el estado de la Union plante6 cuadriplicar
este mismo gravamen para “fomentar en su lugar las in-
versiones a largo plazo”. No pocos académicos e inver-

sores muestran un fuerte rechazo a es-

2000 en detrimento de las empresas

ta idea de Biden de que las recompras

que recompraban sus propias acciones  El Gobierno de Biden  de acciones estarian mermando inver-

y que en este mismo periodo de tiempo  ha apostado por siones productivas.

pasaron del 20% al 80% de empresas. elevar la fiscalidad De cuadriplicarse este impuesto, po-
Esta tendencia ha continuado conel  an las recompras dria modificar las reglas del juego lle-

paso del tiempo. Durante los ultimos de acciones vando a las empresas a replantearse

afios, las empresas que integran el S&P

500 han remunerado a sus accionistas
mayoritariamente a través de este mecanismo, siendo
algo mas del 60% del total via recompra de acciones, ex-
cepto en el primer afio Covid que fue un 52%.

Esta propension en remunerar a los accionistas con
este mecanismo estd llegando con fuerza a Europa, es-
pecialmente en nuestro pais. El afio pasado las empresas
del Ibex realizaron un total de recompra de acciones
por 14.437 millones de euros, alcanzando maximo histo-
rico — x4 veces la cifra de 2021 - lo que supuso un 36%
del total de la remuneracion a accionistas, hace 5 afios
tan solo suponia un 5%.

Posturas opuestas

Durante afios, ha habido mucha literatura con posturas
opuestas sobre si existe un efecto de substitucion entre
ambas formas de devolver el dinero a los accionistas o
sobre si hacerlo de una forma u otra se genera mas o me-
nos valor. La realidad es que, si los dos tipos de transac-
ciones son neutrales fiscalmente, los accionistas debe-
rian ser indiferentes. De hecho, el S&P 500 Buyback In-
dex que mide el desempefio de la rentabilidad total (to-

como devolver el dinero a sus accionis-

tas. El billon de ddlares que algunos
analistas estiman podria alcanzar este afio el total de re-
compra de acciones en Estados Unidos, supondria un
coste de aproximadamente 40.000 millones. No seria
extrafio que este debate fiscal llegase antes o después a
Europa.

Finalmente, dependera del tira y afloja que tienen las
empresas entre accionistas institucionales y minoristas.
Mientras que los primeros se inclinan por la via recom-
pra de acciones, los segundos —tal y como afirmé el con-
sejero delegado de BBVA en la tltima presentacion de
resultados- tienen una preferencia por laremuneracion
viadividendos.

Todo parece que, si bien los dividendos se manten-
dran como una via de remunerar a los accionistas, el pe-
so cada vez mas relevante de la recompra de acciones
podria consolidarse también en Espafia, el tiempo dira.
De momento en este mes de enero en Estados Unidos
—ya con el 1% del impuesto en vigor- los programas de
recompra anunciados se han duplicado respecto a los
que se hicieron en enero del afio pasado.
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