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El 23 de octubre se ha publicado en la pagina web del Ministerio de Hacienda el
Anteproyecto de Ley del Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

La oportunidad de este proyecto normativo encuentra
su motivacion en el hecho de que desde 2013, diez
paises de la UE estan trabajando, bajo el
procedimiento de cooperacién reforzada, para la
creacion de este impuesto comun en la Unién,
aungue a dia de hoy no se ha alcanzado un acuerdo
para su aprobacién. Por ello, se considera oportuno
establecer a nivel nacional este impuesto,
siguiendo una linea de la actuacion unilateral, pero sin
abandonar el objetivo de establecer un gravamen
armonizado a nivel europeo.

La configuracién del mismo sigue la linea adoptada
por paises del entorno, particularmente Francia o
Italia, que lo instauraron en 2012, lo que contribuye a
una relativa coordinacién de facto de estos
gravamenes en el ambito europeo. No obstante, no
puede decirse que el nuevo impuesto espanol sea
igual al francés o al italiano, dado que también estos
difieren entre si. Como ejemplo, en lItalia este
impuesto aplica a derivados con subyacentes en
valores sujetos al mismo que se liquiden por
diferencias, y ademas no resulta deducible en el IRPF
o el Impuesto sobre Sociedades, algo que en Espana
no va a ser el caso segun el Anteproyecto.

El modelo de impuesto es el que grava las
transacciones financieras (FTT 6 genéricamente
conocido como Tasa Tobin), especificamente las
transmisiones de acciones de grandes companias
cotizadas espanolas. No es por tanto un “impuesto a
la banca” que afecte al negocio o a los depésitos
bancarios (“Bank Levy") ni tampoco a las actividades
de los bancos gravando su margen bruto, sus
beneficios o sus remuneraciones (FAT).

De forma muy resumida, el nuevo impuesto gravaria
la mayor parte de las operaciones de compra o
adquisicion de acciones cotizadas de grandes
empresas espafolas, en cualquier mercado del
mundo, aplicando un tipo del 0,2% sobre el precio de
adquisicion, haciendo recaer el impuesto en las
entidades que intervienen en los mercados, y no en el
comprador de los valores.

Evidentemente, este nuevo impuesto supondrd un
impacto econdémico negativo en las operaciones de
adquisicion de acciones de los grandes grupos
cotizados espanoles, que les discriminara
negativamente respecto a operaciones similares con
acciones de entidades extranjeras.

Segun estimaciones realizadas por el Ministerio de
Hacienda, con este nuevo gravamen se pretenden
recaudar 850 millones de euros anuales.

Se prevé que la ley entrara en vigor a los tres
meses de su publicacion en el BOE y se especifica
que la Ley de Presupuestos Generales del Estado
podra modificar el tipo impositivo y las exenciones del
impuesto.

El Anteproyecto de Ley consta de nueve articulos y
cuatro disposiciones finales. Va a ser tramitado como
Proyecto de Ley y debe obtener las mayorias
parlamentarias requeridas, por tanto su viabilidad va a
depender de la capacidad del Gobierno, actualmente
en minoria, de pactar con los grupos politicos.

A continuacién realizamos un analisis detallado de los
elementos esenciales del nuevo Impuesto.
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1. Naturaleza (art.1)

El Impuesto sobre las Transacciones Financieras (ITF)
es un tributo de naturaleza indirecta que grava las
adquisiciones onerosas de acciones de grandes
sociedades espanolas cotizadas.

Se establece como principio de imposicion el
denominado principio de emision, y no el de
residencia, por considerarse que de esta manera se
minimiza el riesgo de deslocalizacion de los
intermediarios financieros, habida cuenta de que se
someten a tributacion determinados negocios
sobre acciones de sociedades espanolas,
cualquiera que sea la residencia del intermediario
financiero o el lugar en que se realicen las
operaciones.

2. Hecho imponible (art.2)

Estaran sujetas al impuesto las adquisiciones a
titulo oneroso, es decir, las operaciones que
impliquen la existencia de obligaciones reciprocas
entre las partes, de acciones (tal y como se definen
en el art. 92 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital) que representen el capital
social de determinadas sociedades de nacionalidad
espanola.

El concepto de adquisicion onerosa se ha considerado
en un sentido amplio, de forma que integra el hecho
imponible no sélo la compraventa, sino también las
adquisiciones mediante otros contratos onerosos,
como por ejemplo, permutas, o cuando deriven de
liquidacion de otros valores o ejecuciones de
instrumentos y contratos financieros que puedan dar
lugar a su adquisicion (obligaciones convertibles,
contratos financieros atipicos o liquidaciéon plena de
instrumentos derivados). Y por ello estaran gravadas:

- Las adquisiciones onerosas de los valores
negociables constituidos por certificados de
depdsito representativos de las acciones
sehaladas anteriormente, con independencia
del lugar de establecimiento de la entidad
emisora, dado que estos valores (por ejemplo
los ADR que cotizan en EE.UU.) constituyen la
forma en que pueden negociarse las acciones
de las sociedades espanolas en mercados de
determinados paises y confieren a su
adquirente la misma posicién juridica de
accionista respecto de la sociedad que otorgan
las propias acciones subyacentes que
representan.

- Las adquisiciones de acciones que vengan
originadas por la ejecucion o liquidacion de
titulos de renta fija convertibles o
canjeables por tales acciones.

- Las adquisiciones que se originen como
consecuencia del gjercicio o liquidacién de
instrumentos financieros derivados, como
son las opciones o futuros sobre acciones
cuando originen para su contratante la
adquisicion de los valores subyacentes (no
aplica por tanto a los derivados con subyacente
en valores afectados por el impuesto cuando
se liquiden por diferencias).

- Las adquisiciones que se produzcan como
consecuencia de la ejecucion de los contratos
financieros definidos en el art. 2.1 de la
Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre,
por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
valores, es decir, contratos no negociados en
mercados secundarios oficiales por los que una
entidad de crédito recibe dinero o valores, o
ambas cosas, de su clientela, asumiendo una
obligacién de reembolso consistente bien en la
entrega de determinados valores cotizados,
bien en el pago de una suma de dinero, o
ambas cosas, en funcion de la evolucion de la
cotizacion de uno o varios valores, o de la
evolucion de un indice bursatil, sin compromiso
de reembolso integro del principal recibido.

Ahora bien, la sujecién al impuesto exige que se
cumplan dos condiciones adicionales:

- Que se trate de acciones que hayan sido
admitidas a negociacion en un mercado
regulado, pudiendo ser éste un mercado
espanol, o de otro Estado de la Uniéon Europea,
o0 un mercado que pueda considerarse
equivalente de un tercer pais.

- Que el valor de capitalizacion bursatil de la
sociedad considerado en una fecha
determinada, que se fija en el 1 de diciembre
del aho anterior a aguél en que realiza la
adquisicion, sea superior a 1.000 millones de
euros.
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Con el establecimiento de este umbral
cuantitativo se pretende que el impuesto
afecte lo menos posible a la liquidez de los
mercados, al excluirse las sociedades que
tengan una capitalizacién bursatil inferior al
mismo, y por otro lado, al fijarse como fecha
de referencia para determinar la capitalizacién
el 1 de diciembre del ano previo al de la
adquisicion, se pretende otorgar seguridad
juridica sobre la sujecion de la operacién al
impuesto antes de su realizacién.

A estos efectos, se prevé que el Ministerio de
Hacienda publicara, antes del 31 de diciembre
de cada ano, la relaciéon de las sociedades
espanolas con un valor de capitalizacion
bursatil a 1 de diciembre del mismo ano
superior al umbral establecido de 1.000
millones de euros.

3. Exenciones (art. 3)

El art. 3 regula la exencién de una serie de
adquisiciones de acciones, con el objetivo de no
perturbar el funcionamiento de los mercados de
valores o determinadas operaciones corporativas.

De un primer anélisis de las exenciones destaca que
las mismas no se extienden a las adquisiciones que
realizarén los fondos de pensiones o las instituciones
de inversién colectiva, y tampoco a las transferencias
por herencia o donacién.

La lista de exenciones puede resumirse como sigue:

- Relacionadas con los mercados primarios y
emisiones:

a) La adquisiciones derivadas de la emision
de acciones;

b) Las adquisiciones derivadas de una oferta
publica de venta de acciones en su
colocacion inicial entre inversores;

c) Las adquisiciones previas a las dos
anteriores, realizadas con caracter
instrumental por los colocadores y
aseguradores contratados por los emisores
u oferentes con el propésito de realizar la
distribucion ultima de esas acciones entre
los inversores finales, asi como las
adquisiciones en cumplimiento de sus
obligaciones como colocadores vy, en

particular, como aseguradores, en su
caso, de esas operaciones;

d) Las adquisiciones que en el contexto de la
admisiéon de acciones a bolsa realicen los
intermediarios financieros en el marco de
un encargo de estabilizacion.

Relacionadas con el adecuado funcionamiento
de los mercados secundarios:

a) Las adquisiciones derivadas de las
operaciones de compra o de préstamo y
demas operaciones realizadas por una
entidad de contrapartida central o un
depositario central de valores en el
ejercicio de sus respectivas funciones en el
ambito de la compensacion, liquidacion o
registro de valores. Asi, se entienden
comprendidas en esta exencién las
operaciones de novacion propias de la
entidad de contrapartida central asi como
las realizadas en el marco de una operacién
de recompra debida a un fallo en la
liquidacion.

Como puede observarse, se exime del
impuesto a las operaciones necesarias para
el cumplimiento de las funciones de las
entidades que gestionan las
infraestructuras de post-contratacion.

b) Las adquisiciones realizadas por
intermediarios financieros por cuenta del
emisor en el ejercicio de funciones de
proveedores de liquidez, en virtud de un
contrato regulado de liquidez.

c) Las adquisiciones realizadas por los
intermediarios financieros en el marco de
sus actividades de creacion de mercado,
asf como las destinadas a las operaciones
de cobertura que hacen los creadores de
mercado en contratos de derivados sobre
las acciones sujetas al impuesto, y sus
posibles compras derivadas del ejercicio o
vencimiento de tales contratos. También
estaran exentas las adquisiciones
realizadas por estos intermediarios
financieros correspondientes al ejercicio o
liquidacion de posiciones en derivados
de los que sean creadores de mercado y
cuyas posiciones deriven de su actividad
como tal.
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d) Una serie de transacciones relacionadas
con la financiacion de valores vy las
cesiones de caracter temporal, como son
los préstamos de valores y las
operaciones de préstamo con
reposicion de garantias, también los
repos, simultaneas y operaciones de
recompra, y finalmente las operaciones
basadas en un colateral con cambio de
titularidad como consecuencia de un
acuerdo de garantia financiera,
necesarias para que entidades financieras
y entidades de contrapartida central cubran
Sus riesgos.

- Las adquisiciones de acciones entre
entidades que formen parte del mismo
grupo en los términos del art. 42 del Cédigo
de Comercio.

- Dado que el sometimiento a tributacién de
estas adquisiciones podria ser un obstaculo
para las operaciones de reestructuracion
empresarial, se declara la exencién de: (i) las
adquisiciones a las que sea susceptible de
aplicacion el régimen fiscal especial
previsto en el Ley 27/2014, del Impuesto
sobre Sociedades para las operaciones de
fusiones, escisiones, aportaciones de activos,
canje de valores y cambio de domicilio social y
(ii) las originadas por operaciones de fusion o
escision de instituciones de inversion
colectiva (SICAV) o de compartimentos o
subfondos de instituciones de inversion
colectiva, efectuadas al amparo de lo previsto
en su correspondiente normativa reguladora.

- Finalmente se declaran exentas las
adquisiciones derivadas de la aplicacion de
medidas de resolucion aprobadas por las
autoridades competentes en relacion con
entidades de crédito y determinadas empresas
de servicios de inversion.

Para que el sujeto pasivo aplique estas exenciones,
en las operaciones donde actle por cuenta de
terceros y no por cuenta propia, se establece la
obligacién para la persona o entidad de la cual reciba
la orden de adquisicién 0, en su caso, para la persona
o entidad adquirente, de comunicar que concurren
los supuestos de hecho que originan dicha
aplicacion y, dependiendo de la exencion,
informacion adicional, entre otros aspectos, acerca
de la emision o la oferta publica de venta de acciones,
del anuncio de las medidas de estabilizacién, del

anuncio al mercado del contrato de liquidez, de la
referencia de la publicacion de la condicién de creador
de mercado (listado del mercado o contrato de market
maker) o la identificacion del acuerdo por el que se
adoptan las medidas de resolucion. Ademas, se
debera proceder a la identificacion de las entidades
intervinientes.

4. Devengo (art.4)

Para determinar el devengo del impuesto se ha
tomado en cuenta el ambito del mercado secundario
regulado en el que se producen las adquisiciones de
los valores:

- Cuando la adquisicién se ejecuta en un
centro de negociacion o en el marco de la
actividad de un internalizador sistematico,
el devengo del impuesto se sitla en el
momento en que se produce la liquidacion de
la operacidn, ya que es en este momento
cuando se adquiere la plena certeza de la
efectividad de la adquisicion realizada.

- Cuando se trata de adquisiciones efectuadas
al margen de un centro de negociacion o
fuera del ambito de un internalizador
sistematico —por ejemplo, compraventas
realizadas directamente entre las partes o
adquisiciones derivadas de liquidaciones de
productos derivados o del canje de
obligaciones o bonos, en las que no es
imprescindible seguir un procedimiento de
post-contratacion- el devengo del impuesto se
sitla en el momento en el que se produzca la
anotacion de los valores adquiridos en el
correspondiente registro o cuenta de
valores del adquirente.

5. Base imponible (art.5)

La regla general es que la base imponible estard
constituida por el importe de la contraprestacion de
las operaciones sujetas al impuesto, sin incluir los
costes de transacciéon derivados de los precios de las
infraestructuras de mercado, ni las comisiones por la
intermediacion, ni ningun otro gasto asociado a la
operacioén. Y se indica que cuando no se exprese el
importe de la contraprestacién, la base imponible sera
el valor correspondiente al cierre del mercado
regulado mas relevante por liquidez del valor en
cuestioén el Ultimo dia de negociacién anterior a la
operacion.
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Adicionalmente, se especifican unas reglas
especiales para la determinacién de la base
imponible en determinadas transacciones, por
ejemplo cuando la adquisicién de los valores proceda
de la previa contratacion de instrumentos financieros
derivados, de la liquidacion de ciertos contratos
financieros o de la conversién o canje de otros
valores.

Finalmente, se configura un sistema especial de
calculo de la base imponible para las denominadas
operaciones intradia, -es decir, aquellos casos en
los que se efectlan operaciones de adquisiciéon y de
transmisién de los mismos valores, ordenadas y
ejecutadas por el mismo sujeto pasivo y, en su caso,
a través de un mismo miembro de mercado,
asociadas a un mismo registro o cuenta de valores de
un mismo adquirente y que son objeto de liquidacién
en una misma fecha, de forma que la posicion de
propiedad sobre los valores al final del dia se altera
Unicamente por el efecto neto del niumero de valores
comprados y vendidos en la misma sesién bursétil o
del mercado que corresponda-, por el cual sélo
guedan gravadas las compras netas de valores que
hubieran resultado al finalizar la jornada de
negociacion, por diferencia entre el nimero de
valores comprados y el numero de valores vendidos.

6. Sujetos pasivos y responsables (art.6)

La determinacién de los sujetos pasivos del impuesto
se centra en el ambito de las empresas de servicios
de inversion y de las entidades de crédito que
operan por cuenta propia o realizan la prestaciéon de
servicios de inversion para terceros.

Por lo tanto, el impuesto no recae en el particular o
empresa adquirente de los valores, salvo tratandose
en empresas de servicios de inversién o entidades de
crédito que operen en los mercados por cuenta
propia. Por el contrario, se hace gravitar en los
intermediarios o agentes de los mercados, o en su
defecto en las entidades depositarias, en principio
con independencia de su lugar de residencia y de
dénde operen los mercados en donde se realicen las
transacciones, lo cual trasladara una nueva vy
relevante carga de gestién a los mercados
financieros.

Asi, para determinar al sujeto pasivo se distinguen
varios supuestos en funcién de la forma en que se
realiza la adquisicion de los valores sujetos al
impuesto y de la forma en que participan las

correspondientes entidades en la adquisicion sujeta al
gravamen:

- Enelcaso de que la adquisicion se realice en
un centro de negociacion, el sujeto pasivo
serd el miembro del mercado que la ejecute,
ya actle en nombre o por cuenta propia o de
terceros. En el supuesto de que la orden del
adquirente se curse a través de una cadena de
intermediarios financieros, la condicion de
sujeto pasivo ha de recaer en el intermediario
mas cercano al adquirente que haya
transmitido la orden de éste ultimo en nombre
propio. La razén es que éste Ultimo se
encuentra en mejor posicién para determinar la
base imponible de las operaciones o aplicar la
exencién gue, en su caso, proceda.

- Sila adquisicién se ejecuta en el ambito de la
actividad propia de un internalizador
sistematico, el sujeto pasivo sera el propio
internalizador sistematico.

- Sila adquisicion se realizara al margen de un
centro de negociacién y de la actividad de un
internalizador sistematico, se establece en
primer lugar que el sujeto pasivo sera la
empresa de servicios de inversion o la
entidad de crédito que efectie directamente
la operacion por cuenta propia, y en el caso
de que el adquirente sea un tercero, sera
sujeto pasivo el intermediario financiero que
reciba la orden del adquirente de los valores
o realice su entrega a este ultimo en virtud
de la ejecucion o liquidacion de un
instrumento o contrato financiero.

- Finalmente, como norma de cierre, en el caso
de que la adquisicion se ejecute al margen de
un centro de negociacion y sin la intervencion
de ninguna de las personas o entidades
sehaladas anteriormente, se dispone que el
sujeto pasivo seré la entidad que preste el
servicio de depésito de los valores por
cuenta del adquirente.

La norma sitla una responsabilidad solidaria en
quienes hayan comunicado al sujeto pasivo
informacion errénea o inexacta determinante de la
aplicacién indebida de las exenciones o de una menor
base imponible derivada de la aplicacion indebida de
las reglas especiales de determinacion de la misma.
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7. Tipo impositivo (art.7)

El impuesto se exigira al tipo impositivo del 0,2 por
ciento.

8. Obligacion de declaracion e ingreso (art.8)

Se establece como regla general la determinacién e
ingreso de la deuda tributaria mediante
autoliquidacion por los sujetos pasivos, en los
plazos que se establezcan reglamentariamente,
quienes ademas deberan presentar una declaracion
anual del impuesto, que incluira las operaciones
exentas.

Para tratar de resolver el problema de las
transacciones efectuadas en mercados extranjeros,
asi como facilitar la gestion del impuesto en los
mercados nacionales, se prevé que
reglamentariamente se regule la posibilidad de que
los sujetos pasivos puedan realizar el pago del
impuesto a través de un depositario central de valores
radicado en territorio espanol, o en otros Estados
(incluso no UE) merced a acuerdos de colaboracion.

9. Infracciones y sanciones (art.9)

No se establece un régimen sancionador especial, y
por tanto las infracciones tributarias derivadas del
incumplimiento de lo dispuesto en esta ley y en el
reglamento de desarrollo se calificardn y sancionaran
con arreglo a lo dispuesto en la Ley General
Tributaria.
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Centro Empresarial de Aragon
Avda. Gomez Laguna, 25

50009 Zaragoza

T: 976458133

Fax: 976 75 48 96
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