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El presente trabajo analiza el régimen fiscal aplicable, a los efectos del Impuesto sobre la Renta de las Per-

sonas Físicas, respecto de determinados rendimientos obtenidos por socios personas físicas, a la luz de las 

modificaciones recientemente aprobadas de la Ley del IRPF por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre.  

I.- DISTRIBUCIÓN DE LA PRIMA DE EMISIÓN  

La Ley 26/2014, de 27 de noviembre, incluye una profunda reforma de la distribución de la prima de emi-

sión. Analizando la evolución histórica de la prima de emisión, es la primera vez que se somete a gravamen 

su distribución, entendiendo la prima como aportación de socios.  

Entre las propuestas del  Comité de Expertos, no se incluía modificar los rendimientos del capital mobilia-

rio. A su juicio, el gravamen sobre los rendimientos del capital mobiliario se encontraba bien definido y 

tratado en la vigente Ley del IRPF, por lo que no necesitaba ser reformado. 

Sin embargo, el régimen tributario de la distribución de la prima de emisión y de la reducción de capital con 

devolución de aportaciones se modifica según la Exposición de Motivos de la Ley 26/2014, de 27 de no-

viembre: “con la finalidad de que la parte de las mismas que corresponda a reservas generadas por la enti-

dad durante el tiempo de tenencia de la participación tribute de forma análoga a si hubieran repartido di-

rectamente tales reservas…”. Todo ello, en aras de una mayor neutralidad en la fiscalidad del ahorro según 

fuentes de la Dirección General de Tributos.  

Desde un punto de vista teórico, cuando se habla de lograr una neutralidad en la fiscalidad de los instru-

mentos financieros se pretende evitar distorsiones en la tributación de los activos financieros según su ori-
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gen, emisores, plazos…  De acuerdo con lo anterior, no se comprende como, sobre la base de este principio 

de neutralidad, por un lado, se da un distinto tratamiento a la distribución de la prima de emisión para las 

acciones de sociedades cotizadas o no y, por otro lado, en la venta de los derechos de suscripción se homo-

geniza el  tratamiento de la venta de los derechos de suscripción para entidades cotizadas y no cotizadas. 

Parece que la finalidad tiene que ser otra. Con la nueva regulación de la prima de emisión se pretende inci-

dir en las decisiones de los individuos implicando cambios en su comportamiento. Es decir, como se verá, 

si una sociedad tiene excedente en sus fondos propios, se obligará a que se acuerde un reparto de reservas. 

Desde esta perspectiva la nueva regulación no parece la más deseable para un sistema tributario si una de 

las características que se persigue es su neutralidad.  

Como punto de partida, recordar que la Ley de Sociedades de Capital no define la prima de emisión o de 

asunción de acciones o participaciones. La definición de la prima de emisión o asunción se encuentra en el 

Plan General de Contabilidad como la aportación realizada por los accionistas o socios en el caso de emi-

sión y colocación de acciones o participaciones a un precio superior a su valor nominal.  

Las operaciones que tradicionalmente se han realizado para la aplicación del saldo de la prima de emisión 

son: 

a) Distribución directa a los accionistas.  

b) Reparto a los accionistas a través del mecanismo de dividendos activos.  

c) Ampliación del capital social. 

d) Aplicarlo a cubrir el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias.  

En el ámbito del IRPF sólo las letras a) y b) tienen incidencia inmediata. En ambos casos, el tratamiento 

fiscal de la devolución de aportaciones, era el mismo, reducía el valor de adquisición de los valores o parti-

cipaciones correspondientes hasta su anulación y si el importe devuelto superaba tal valor de adquisición, el 

exceso tributaba como un rendimiento del capital mobiliario. Lo anterior resultaba aplicable con indepen-

dencia de que las aportaciones devueltas se encontraran o no integradas en una cuenta de reservas.  

Con la nueva redacción de la Ley, en los casos de distribución de prima de emisión correspondiente a valo-

res no admitidos a negociación  

1. se considerará rendimiento del capital mobiliario el importe obtenido o el valor normal de mercado 

de los bienes o derechos recibidos, cuando el valor de los fondos propios sea superior al valor de 

adquisición. 

2. con el límite de la diferencia positiva entre el valor de los fondos propios de las acciones o partici-

paciones correspondientes al último ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha de distribución de 

la prima y su valor de adquisición.  

3. Cuando en la distribución no se genere un rendimiento de capital mobiliario o cuando se exceda  

dicho límite, se minora el valor de adquisición de las acciones o participaciones, como en la regula-

ción actual 

 

Veamos la nueva redacción con un ejemplo 1: 

 Se constituye una sociedad por un solo socio con una aportación de 10.000 euros, de los cuales 5.000 

euros como capital social y el resto como prima de emisión. 

 

 La sociedad obtiene anualmente un beneficio de 500 euros. La Junta General que acuerda la distribu-

ción del resultado constituye la reserva legal con el 10% del beneficio y el resto a reservas voluntarias. 
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 En el año 6 se acuerda una distribución de la prima de emisión de 2.000 euros. En el año 7 se reparten 

3.000 euros con cargo a la prima de emisión.  

 

 En la Junta General de aprobación de las cuentas del ejercicio 7 se acuerda un reparto del dividendo de 

todas las reservas disponibles (a los meros efectos del ejemplo, no tenemos en cuenta la limitación de 

distribución de dividendos en tanto en cuánto la reserva legal no está constituida en su totalidad).  

 

 Posteriormente se disuelve y liquida la sociedad. 

 

 

 

Por el primer reparto de la prima de emisión. Se compara el valor de adquisición de las acciones, aportación 

en la constitución, con el valor de los fondos propios del último balance cerrado con anterioridad a la fecha 

de distribución de la prima. Los fondos propios se minoran en las reservas indisponibles incluidas en los 

mismos, en el ejemplo la reserva legal.  

 

 

Al repartirse 2.000 euros todo el importe distribuido es rendimiento del capital mobiliario para el accionis-

ta. 

 

Por el segundo reparto de prima de emisión.  

 

 

En este caso, el importe distribuido es superior al límite entre el valor de los fondos propios y el valor de 

adquisición. El rendimiento del capital mobiliario sería 700 euros y el exceso, 2.300 euros, minoraría el 

valor de adquisición. 

 

Por la distribución de dividendos,  el proyecto de ley guardaba silencio sobre la tributación de las reservas 

repartidas, cuando previamente ya se tributó en la distribución de la prima de emisión. En consecuencia, 

ante la ausencia de una norma especial, todo el importe repartido sería rendimiento del capital mobiliario. 

No obstante, el texto final de la norma, establece lo siguiente:  

 

“Cuando por aplicación de lo dispuesto en el párrafo segundo de esta e) la distribución de la prima de emisión hubie-

ra determinado el cómputo como rendimiento del capital mobiliario de la totalidad o parte del importe obtenido o del 

valor normal de mercado de los bienes o derechos recibidos, y con posterioridad el contribuyente obtuviera dividen-

Constitución Año 5 Reparto prima Año 6 Reparto prima Año 7 Reparto divi Año 8

CAPITAL 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00

RESERVAS LEGAL 250,00 300,00 0,00 350,00 0,00 350,00

RESERVA VOLUNT 2.250,00 2.700,00 3.150,00 -3.150,00 0,00

PRIMA 5.000,00 5.000,00 -2.000,00 3.000,00 -3.000,00 0,00 0,00

10.000,00 12.500,00 -2.000,00 11.000,00 -3.000,00 8.500,00 -3.150,00 5.350,00

V. Adquis Valor FP Reserva indisp. FP Corregidos Límite 

10.000,00 12.500,00 250,00 12.250,00 2.250,00 

V. Adquis Valor FP Reserva indisp. FP Corregidos Límite 

10.000,00 11.000,00 300,00 10.700,00 700,00 
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dos o participaciones en beneficios conforme al artículo 25.1 a) de esta Ley procedentes de la misma entidad en rela-

ción con acciones o participaciones que hubieran permanecido en su patrimonio desde la distribución de la prima de 

emisión, el importe obtenido de los dividendos o participaciones en beneficios minorará, con el límite de los rendi-

mientos del capital mobiliario previamente computados que correspondan a las citadas acciones o participaciones, el 

valor de adquisición de las mismas conforme a lo dispuesto en el primer párrafo de esta letra e).” 

 

Además de esta modificación, se introduce una segunda en virtud de la cual la diferencia positiva entre el 

valor de los fondos propios y el valor de adquisición de las acciones además de límite es también condición. 

Es decir, si la diferencia es negativa no existirá rendimiento de capital mobiliario.  

 

Por último, con la regulación actual no existe un paralelismo entre los rendimientos del capital mobiliario 

sujetos a tributación y la obligación de retener. Así, cuando se produzca la distribución de la prima de emi-

sión no existe la obligación de retener, pese a devengarse un rendimiento de capital mobiliario, mientras 

que en el posterior reparto de dividendos sí nacerá la obligación de retener pese a no haber (en nuestro 

ejemplo) ningún devengo de renta.   

 

II.- REDUCCIONES DE CAPITAL CON DEVOLUCIÓN DE APORTACIONES A LOS SOCIOS.  

 

Hasta ahora, el legislador fiscal partía del principio de que cuando no había entrega patrimonial entre la 

sociedad y el socio la reducción del capital, la reducción de capital no producía efectos fiscales –reducción 

por pérdidas- y cuando sí había flujo patrimonial, se aplicaba el gravamen a la parte que excediese del  cos-

te de la inversión. Con la reforma, desde el año 2015, se establece el mismo tratamiento, que hemos visto 

para la prima de emisión, para el caso de reducciones de capital cuya finalidad sea la devolución de aporta-

ciones que no procedan de beneficios no distribuidos correspondientes a valores no admitidos a negocia-

ción. 

 

Se entenderá rendimiento del capital mobiliario el importe obtenido o el valor de mercado de los bienes o 

derechos recibidos, con el límite de la diferencia positiva entre los fondos propios de las acciones o partici-

paciones del último ejercicio cerrado antes de la reducción y su valor de adquisición. El exceso sobre este 

límite minorará el valor de adquisición de las acciones o participaciones.  

 

Al igual que en el caso de la prima de emisión, el valor de los fondos propios se minorará en el importe de 

los beneficios repartidos con anterioridad a la fecha de la reducción de capital, procedentes de reservas in-

cluidas en los citados fondos propios. En resumen:  

 

Regla general: el importe de la reducción o el valor de mercado de lo recibido minora el valor de adquisi-

ción de las acciones o participaciones. El exceso tributa como RCM 

Regla especial: Si la reducción es con cargo a beneficios no distribuidos la totalidad de lo percibido tributa 

como RCM 

Regla de conversión (valores no cotizados): Se aplican los mismos criterios que para el reparto de la prima 

de emisión. 

 

III.- DERECHOS DE SUSCRIPCIÓN. 

Desde el Real Decreto Ley 1/1989, en el ámbito del IRPF venían coexistiendo dos regímenes diferentes, en 

función de si los derechos de suscripción proceden de valores de sociedades que cotizan en Bolsa o no. En 

el primer caso, se mantenía un régimen de diferimiento que se articulaba disminuyendo el valor de adquisi-

ción del título al que se encuentra ligado el derecho de suscripción y el gravamen de la transmisión de los 
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derechos se manifestaba cuando la acción se transmitía. En el segundo caso (no cotizadas), por el contrario, 

se optó por la tributación contemporánea a la alteración patrimonial que conlleva la transmisión de los dere-

chos de suscripción.  

El motivo de esta modificación podría haber sido el negativo efecto recaudatorio del incremento de la entre-

ga de acciones liberadas como alternativa a los dividendos dinerarios. Es el caso de los “scrip dividends”. 

El aumento de los “scrip dividends” ha estado condicionado por la falta de liquidez para remunerar a los 

accionistas en la necesidad de destinarla a otros fines, es decir ha sido un medio para evitar en lo posible la 

salida de caja. Los accionistas pueden elegir entre vender los derechos de suscripción o ejercitarlos, acu-

diendo a la ampliación y aumentar el número de acciones. Los derechos de suscripción pueden ser vendidos 

en el libre mercado o a la empresa emisora. El precio a la entidad emisora está determinado, pero si son 

vendidos en un mercado, el precio puede fluctuar y en ocasiones venderse por un precio distinto a su valor 

nominal. 

Desde 2015 se homogeniza el tratamiento fiscal por la venta de derechos de suscripción entre entidades 

cotizadas y no cotizadas. Así, el importe obtenido por la transmisión de los derechos de suscripción proce-

dentes de estos valores tendrá la consideración de ganancia patrimonial para el transmitente en el periodo 

impositivo en que se produzca la citada transmisión. Se califica el importe obtenido como ganancia y, lógi-

camente, se ha evitado entrar en el importe exacto de la misma lo que obligaría a determinar un coste a im-

putar al derecho de suscripción. De hecho, si la acción de la que provienen los derechos se hubiera adquiri-

do a un precio superior al de su cotización el día que se transmiten el contribuyente tendría una pérdida. A 

mayor abundamiento, literalmente, parece que ni los gastos de los intermediarios financieros podrían mino-

rar el importe gravado.  

Por otra parte el redactor legal del Proyecto ha pensado que los derechos de suscripción sólo se comprarían 

para acudir a la ampliación de capital. Sin embargo, durante el corto periodo de negociación es un producto 

activo financiero más que puede ser objeto de negociación. No es frecuente, pero existe, las compras y ven-

tas de derechos de suscripción por la alta fluctuación que suelen sufrir. ¿Cómo tributaria en este caso el in-

versor? Obligarle a declarar una ganancia, sin tener en cuenta el importe la compra del derecho vendido, no 

parece que sea muy acorde con el principio de capacidad económica. 

La ganancia de patrimonio formará parte de la base del ahorro al ponerse de manifiesto con ocasión de la 

transmisión de un elemento patrimonial. Con la reforma fiscal desparece la distinción entre ganancias gene-

radas en más o menos de un año. Ese puede ser el motivo que no se incluya en el Proyecto un párrafo simi-

lar al que sí tenía el Decreto-ley de 1989: “A los efectos de los dispuesto en este apartado, el periodo de 

generación del incremento de patrimonio será el comprendido entre el momento de la adquisición del valor 

del que proceda el derecho y el de la transmisión de este último”. El problema surgirá para los contribu-

yentes que tributen de forma conjunta por el IRPF e IP por el 60% de la base imponible del IRPF. Recordar 

que no se tiene en cuenta, para el cálculo del límite de la cuota íntegra, la base imponible del ahorro deriva-

da de ganancias patrimoniales adquiridas con más de un año de antelación a la fecha de transmisión.  

En resumen el proyecto cambia radicalmente la tributación para los derechos de suscripción derivados de 

valores que no cotizan en bolsa. Con la nueva regulación, y mientras se mantengan los “scrip dividend”, 

parece que la mejor opción es la de suscribir acciones y, llegado el momento, vender las mismas en el mer-

cado.  

 Se podrá obtener, en su caso, una pérdida patrimonial y siempre una ganancia 

 Se podrá restar el coste de adquisición y los gastos inherentes a la operación  
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 No existe retención 

 Mayor seguridad respecto al periodo de generación 

Veamos lo anterior con un ejemplo. El día 13 de abril 2011 se adquieren 360 acciones del Banco X a 8,555 

euros por acciones. En el mes de octubre de 2014, los accionistas pudieron elegir entre recibir un importe 

equivalente al mismo en efectivo o en acciones X de nueva emisión. La ampliación de capital liberada era 

de 1 acción nueva por cada 49 derechos. El derecho cotizaba a 0,149 euros. La acción cotiza a 6,91 euros. 

En el supuesto de venta de los derechos: se obtiene una ganancia patrimonial de 53,64 euros. Si se suscri-

ben las acciones y se venden acciones para obtener la misma cantidad que por el dividendo, se obtienen una 

pérdida de 11,848 euros.  

Por último, se añade una nueva disposición transitoria en relación con la transmisión de derechos de sus-

cripción anteriores a 1 de enero de 2017. Para la determinación del valor de adquisición de los valores ad-

mitidos a cotización se deducirá el importe obtenido por las transmisiones de derechos de suscripciones 

realizadas con anterioridad a 1 de enero de 2017, con excepción del importe de tales derechos que hubieran 

tributado como ganancia patrimonial.  

Print Post es una publicación exclusiva para clientes de Lawyerpress para poder publicar conteni-
dos de mayor extensión que difícilmente podrían leerse a través de las pantallas. El diseño está 
pensado para su lectura en papel, previa impresión en su impresora local o a través de los tablets. 
El contenido corresponde al exclusivo copyright del autor. Reproducciones del contenido en otros 
medios o su distribución requieren de la expresa autorización del autor. 
Lawyerpress no se hace responsable del contenido cuya responsabilidad recae íntegramente sobre 
el autor. 


