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“Aunque existen soluciones viables para el perjudicial proceso que se está dando en
nuestras sociedades, no se obtienen de la pasión moral de una ideología ni de salto
irreflexivo del populismo. [...] Requieren la sangre fría del pragmatismo. “

- Paul Collier, 2019,  El futuro del Capitalismo.
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RESUM

En el present estudi s’analitza la �abilitat i les bondats de la rebaixa impositiva de les rendes més baixes. En
primer lloc, perquè resulta adient des de la relació consum-estalvi proposada a través de la Propensió
Marginal a Consumir dels menys afavorits. En segon lloc, perquè es constata el marge de rebaixa dels primers
dos trams de l’IRPF aplicat a Catalunya, essent aquests els més elevats de tot l’Estat. El camí de la rebaixa es
proposa a través de la desincentivació de les posicions en curt. El bene�ci extret d’aquest mecanisme rau en la
rebaixa del valor de l’acció d’una companyia cotitzant, pel que pot ser especialment negatiu pel benestar de
l’economia. Històricament aquestes operacions s’han regulat amb polítiques normatives, ex-ante al con�icte,
això provoca ine�ciències, la política redisitributiva, en canvi, és més adient. La nova proposta �scal del
present estudi realitza un canvi del tractament de la doble imposició dels dividends, passant del sistema
d’imputació al clàssic per a aquells accionistes d’entiats bancàries i altres prestamistes a operadors en curt. La
mesura provocararia un excés de càrrega, per un tipus marginal del IRPF del 40% i de l’ISOC del 30%, del
45%, pel que la mobilitat a altres entitats no relacionades amb licitadors baixistes serà inevitable. Amb tot, la
proposta suposaria un augment de la recaptació del 40,8% en termes de dividends. Per la qual cosa facilitaria
una rebaixa �cal dels dos primers primers trams de la mateixa quantia, només pel nombre de contribuents
que es situen en aquesta franja i obtinguin dividends de entitats prestamistes, el resultat fàctic seria d’un
increment del 38.1% en recaptació per dividends, de mitjana. Tot i això, la proposta es topa amb reticències
legals i procedimentals.

Paraules clau: IRPF, Recaptació, Posicions en Curt, Fiscalitat, Dividend, Desincentivació.

ABSTRACT

This study analyses the reliability and social bene�ts of the tax cut for the lowest incomes. Firstly, because it
is appropriate from the consumption-savings relationship proposed through the Marginal Propensity to
Consume of the least favoured. Secondly, because the margin for lowering the �rst two Catalan personal
income tax brackets, which are the highest of the whole of Spain, is clear. The path to the reduction is
proposed by discouraging short positions. The bene�t extracted from this mechanism lies in the lowering of
the value of a listed company's stock, which can be particularly negative for the welfare of the economy.
Historically, these operations have been regulated with regulatory policies, ex ante to the con�ict, which
leads to ine�ciencies, so redistributive policy is the most appropriate. The new tax proposal in this study
proposes a change in the double taxation treatment of dividends from the imputation system to the classical
system for shareholders of banks and other lenders to short operators. The measure would lead to an excess
burden, due to a marginal personal income tax rate of 40% and ISOC of 30%, of 45%, so that mobility in
other entities not related to short bidders will be unavoidable. However, the proposal would mean an
increase in revenue of 40.8% in terms of dividends. So it could facilitate a tax cut in the �rst two equal tax
brackets, just by the number of taxpayers in this bracket earning dividends from lenders, the factual result
would be an increment of 38.1% in dividend recapt. However, the proposal faces with legal and procedural
reticences.

Keywords: IRPF, Collection, Uncovered Short Positions, Taxation, Dividend, Disincentive.
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RESUMEN

En el presente estudio se analiza la �abilidad y las bondades de la rebaja impositiva de les rentas más bajas. En
primer lugar, porque resulta adecuada desde la relación consumo-ahorro propuesta a través de la Propensión
Marginal a Consumir de los menos favorecidos. En segundo lugar, porque se constata el margen de rebaja de
los primeros dos tramos del IRPF aplicado en Cataluña, siendo estos los más elevados de todo el Estado. El
camino de la rebaja se propone a través de la desincentivación de las posiciones en corto. El bene�cio extraído
de este mecanismo radica en la rebaja del valor de la acción de una compañía cotizante, por lo que puede ser
especialmente negativo para el bienestar de la economía. Históricamente estas operaciones se han regulado
con políticas normativas, ex-ante al con�icto, esto provoca ine�ciencias, la política redistributiva, en cambio,
es más adecuada. La nueva propuesta �scal del presente estudio realiza un cambio del tratamiento de la doble
imposición de los dividendos, pasando del sistema de imputación al clásico para aquellos accionistas de
entidades bancarias y otros prestamistas a operadores en corto. La medida provocaría un exceso de carga, por
un tipo marginal del IRPF del 40% y del ISOC del 30%, del 45%, para favorecer la movilidad a otras
entidades no relacionadas con licitadores bajistas. Con todo, la propuesta supondría un aumento de la
recaudación del 40,8% en términos de dividendos. De igual manera, por lo tanto, facilitaría una rebaja �scal
de los dos primeros tramos de la misma cuantía, sólo por el número de contribuyentes que se sitúan en esta
franja y hayan obtenido dividendos de entitades prestamistas, el resultado fáctico supondría un incremento
del 38,1% en la recaptación de dividendos, de media. Aún así, la propuesta se encuentra con reticencias
legales y procedimentales.

Palabras clave: IRPF, Recaptación, Posiciones en Corto, Fiscalidad, Dividendo, Desincentivación.
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Pregunta de Recerca.

Poden els impostos direccionats a desincentivar les operacions financeres potencialment nocives ser un
mecanisme per a la rebaixa de l’IRPF?

Hipòtesi

Si canvia el tractament dels mecanismes que corregeixen la doble imposició dels dividends relacionats amb les
posicions en curt, es poden reduir els tipus marginal autonòmic dels dos primers trams sense efectes finals en la
recaptació.
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1. Introducció

La Fiscalitat és una de les bases més importants de cohesió que té una societat en termes de redirecció de
recursos i harmonització de la capacitat de consum i estalvi de la ciutadania. En termes agregats contribueix
al desenvolupament productiu i al creixement econòmic cap a nivells potencials gràcies al rol del sector
públic com a actor inversor i locomotor de la capacitat d’inferència en l’economia del conjunt social,
independentment de l’estrat que ocupin. La redistribució �scal, a més, permet l’enfortiment de l’Estat del
Benestar en tant que proveïdor universal de seguretat, sobirania i reproducció vital entesa en termes generals.
La nutrició del �sc, doncs, com a font de recursos omnipresent pel conjunt de la ciutadania, amb
independència de llurs condicions econòmiques, fomenta la igualtat d’oportunitats en tant que genera una
font de recursos única pel conjunt social com a un “tot” i, per tant, és un element d’equitat, no d’igualtat, en
la provisió pública de serveis com a suplantació a l’obtenció de seguretat vital a través dels preus de consum.

En termes de salut democràtica i sobirania ciutadana, a més, segons l’últim estudi de la Fundació Friedrich
Ebert, Understanding Right-Wing Populism and What to do About it, el major desplegament de l’Estat del
Benestar equival a una minoració de la representativitat de l'extrema dreta.

Figura 1
Distribució de la inseguretat migratoria i econòmica entre l’electorat d’extrema dreta.

Font: Understanding Right-Wing Populism and What to do About it (2022).

En la �gura 1 s’observa com la inseguretat econòmica, més enllà de la cultural, és el principal factor per la
predilecció del vot cap a posicions d’extrema dreta. D’igual manera, com veiem en la �gura 2 -pàgina següent-
l’informe ens mostra com les polítiques socials conformen un element mitigador en els vots cap a l’extrema
dreta, en termes de majors subsidis per desocupació, pensions més altes per malaltia o jubilació i augment de
la despesa estatal en bene�ci de les famílies.
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Figura 2: Prestacions d’atur, pensions i despesa pública a favor de les famílies en relació a la probabiliat de vot a l’extrema dreta.

Font: Understanding Right-Wing Populism and What to do About it (2022).

La �scalitat, per tant, entesa sempre des de la redistribució i en pro de l’harmonització social, com a principal
font de recursos i ampliació de l’Estat del benestar, protegeix de l’avenç de posicions d’extrema dreta. La
compensació i seguretat de la ciutadania davant dels riscos econòmics és un topall cap a l’involució de les
democràcies liberals i a favor del seu afermament.

És per això que en el present estudi s’analitzarà un augment en la progressivitat del sistema �scal espanyol
aplicat a la C.A. de Catalunya a través de la reducció dels tipus marginals de l’IRPF de les rendes més baixes,
sense que aquesta minoració tingui afectacions en les prestacions que aquest estrat social rep per part de
l’Estat. En aquest sentit, es proposarà l’augment de la càrrega �scal cap als cotitzants que rebin bene�cis
empresarials i estiguin relacionats amb operacions �nanceres, com mostrarem més endavant, que
repercuteixen negativament al benestar de l’Estat, és a dir, de la ciutadania.

L’IRPF consta de dues parts fonamentals, la base general i la base d’estalvi. En la darrera s’hi situen els
dividends, la porció del bene�ci distribuït a l’inversor d’una empresa per la tinència d’una acció, d’una part
dels seu capital.

Aquest dividend, al formar part del bene�ci d’una persona jurídica, ja ha tributat, al seu torn, a l’Impost de
Societats -ISOC-, de tal manera que el capital total que rebria l’accionista es veu reduït pel gravamen sobre el
bene�ci de l’empresa emisora. Per a corregir aquesta doble imposició -a l’IRPF i a l’ISOC- a Espanya s’aplica
el sistema d’imputació del dividend, a través del qual es corregeix l’excés de càrrega per a què l’accionista
tingui una contrapartida rendible a la seva inversió.

Malgrat tot, els dividends poden provenir d’accions diverses, d’empreses de diferents índoles i d’operatives
ben complexes. Una d’elles són les operacions en curt al descobert.
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Quan se’ns presenta la inversió, sovint se’ns ocut una transmissió de capital a un determinat actiu tot
augmentant el seu valor de mercat per a rebre un retorn de capital que superi al inicial. Amb les operacions
en curt, la lògica varia: aquestes tracten d'una venta d'accions que es realitza per a posteriorment apostar a la
baixa contra el mateix producte, sobre actius �nancers que són préstecs d’accions contragudes amb un banc
determinat. Al generar pànic bursàtil s’enfonsen les cotitzacions derivades de l'actiu venut per a poder
recomprar-lo al menor preu possible i retornar-lo al banc emissor. Per tant, el bene�ci rau en la diferència
entre el preu de la venta inicial i la subsegüent recompra del mateix actiu.

Aquesta pràctica pot resultar profundament nociva, com es veurà més endavant, per les empreses cotitzants
i, �ns i tot, per Estats sobirans si els títols en curt corresponen a lletres del tresor. Per a solucionar-ho, en el
present treball s’estudiarà la possibilitat d’emprar aquestes pràctiques �nanceres amb �nalitats
no-productives, especuladores, per a nodrir el Fisc, aixó és, a favor de l’interés general.

Per a fer-ho, es proposarà l’eliminació del sistema d’imputació del dividend en els casos d’accions que
provinguin d’entitats bancàries que hagin sigut prestamistes per a posicionaments en curt al descobert,
provocant així una doble imposició, un major excés de càrrega i un augment de la recaptació.

Aquest fenomen s’estudiarà acompanyat d’una reducció dels tipus marginals dels dos primers trams de la
base general de l’IRPF, amb l’objectiu de guarir i desenvolupar la capacitat adquisitiva dels ciutadans amb
valors de renda més disminuïts.

Les operacions en curt, per tant, seran tractades amb ànim redistributiu per tal d’atallar la pràctica
especulativa, sense grans afectacions en la liquiditat del mercat de renda variable -borsa-, i afavorint a les
rendes més baixes tot disminuint la seva pressió impositiva.
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2. Revisió de la literatura

Les �nances públiques d’Espanya, entre 2007 i 2016, van veure's sotmeses a un decreixement importantíssim
arran de la crisis �nancera propiciada per la falta d’actius corrents en el retorn dels crèdits sub-prime.
Fixant-nos en les dades proporcionades pel Banc d’Espanya, si el consum públic del 2007 al 2008
s’incrementava un 5,9%, del 2011 al 2012 ho feia en un -4,7%, xifra que, en termes agregats, del 2010 al 2014
descendia �ns als -7,4%. El PIB del 2010 al 2013 patia una rebaixa de -5,6% i la taxa d’atur arribava el 2013 al
seu punt àlgid, 26,1%. El deute públic, al mateix any, s’en�lava al 95,5% i la balança de les A.P. del 2009 al
2013 presentava un dè�cit del -47,5%.

Per superar el sot, múltiples actors han analitzat diferents mètodes de contrarrestar el sotrac econòmic amb
diverses fòrmules i anàlisis: des de la �exibilització del mercat laboral proposada per Esteve Sanromà, a les
alternatives estatalistes d’Alberto Garzón a Hay Alternativas (2013). Amb tot, però, el present estudi beu de
quatre fonts principals, sense basar-s’hi:

1) Del model locomotor de l’Estat sobre la R+D+I i el posterior creixement de l’economia cap als
valors de producció potencials, proposat per Mariana Mazzucato a El Estado Emprendedor (2014).
Ens referim a la superació de la concepció del Sector Públic com a ens merament corrector de
l’assignació desigual de la renda, dels monopolis naturals, les externalitats, les assimetries
d’informació… Ans al contrari, s’apunta a l’Estat com a un actor demandant i oferent amb capacitat
de transcendir en el devenir del creixement econòmic i el seu motor; la innovació.

2) Del marxisme cientí�c aplicat a la teoria de l’acumulació esbossada a El Capital (1867), i, sobretot,
de la naturalesa �losó�co-econòmica de l’especulació establerta per Friedrich Engels a Esboços per a
una crítica de l’economia política, inclosa als Manuscits econòmico-�losò�cs de Marx, públicats el
1932. En ella, Éngels ens presenta el règim especulatiu com un mètode d’extracció de bene�ci
sostentat per la inconsciència de les parts “¿Qué debe pensarse de una ley que solo puede imponerse a
través de revoluciones periódicas? -es refereix a les crisis-. Es, justamente, una ley de naturaleza que se
basa en la inconsciencia. Si los productores supieran cuánto necesitan los consumidores [...] la
producción organizada, con conciencia, se pondría por encima de todos estos contrarios artificiales” . Es
refereix a la naturalesa inversament proporcional de l’oferta i la demanda que al seu torn permet
l’obtenció de bene�ci gràcies a la plusvàlua intrínseca del lliure mercat, o sigui l’especulació. En els
seus esbossos Engels també ens presenta les operacions �nanceres amb �nalitats no-productives, tot
i no anomenar-les així. “No se trata más del valor, el mismo sistema que parece poner tanto peso en él,
ya que le da a la abstracción del valor en el dinero la honra de una existencia especial, destruyendo a
su vez su valor inherente [...] transforma cada dia y cada hora, la relación de valor de todas las cosas
entre si”. Es refereix a a pràctica bursàtil i la dicotòmia valor d’ús-valor d’intercanvi. “Uno debe buscar
el momento propicio para la compra y la venta; uno debe convertirse en especulador, debe cosechar
donde no ha sembrado y enriquecerse (ell) con la pérdida (dels altres) [...] el punto culminante de esta
immoralidad es la especulación bursatil con acciones”. (Esbozos para una crítica de economía política,
Engels. Manuscritos de Filosofía y Economia, Marx. 1932 -postumo-, p.23-25).
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3) Tot i aquesta realitat acabada d’exposar, aquest treball també es sustenta sobre la necessitat de cercar
respostes i solucions allunyades de propostes estèrils, holístiques i sense recorregut real en
l’estructura sistèmica actual. En aquest sentit, la irrumpció de la �scalitat com a mecanisme de
resposta als productes �nancers nocius -purament especulatius- sorgeix a la ment de l’autor d’aquest
T.F.G. com a crítica a l’establert per Alberto Garzón, Juan Torres i Vicenç Navarro a Hay
Alternativas. En l’obra, els autors, cercant un objectiu comú, proposen regulacions prohibitives cap
als CDSs o les posicions en curt, i altres receptes de factibilitat improbable com l’augment inde�nit
del coe�cient d’encaix. El seguit de proposicions, tot i ser idealment convenients seguint la lògica
que s’expressa als dos punts anteriors, defugen de qualsevol factibilitat, entesa com a disponibilitat
real de dur a terme les propostes, i conveniència, en tant que utilitat i adequació del projecte, ja que
també convé ser conscients de les bondats i oportunitats que presenten aquests mecanismes.

4) Aquesta crítica pragmàtica es duu a terme en contra de plantejaments holístics, i des de la factibilitat
i especi�citat que permet la �scalitat. Aquest concepte s’extreu del keynesianisme de Piketty i la seva
noció de l’Estat Social E�cient, a l’obra El Capital del s.XXI, que s’assenta gràcies a la imposició.
Aquesta es concep com un element político-�losò�c que permet l’elaboració tècnica d’un sistema
�scal que premiï l’inversió productiva i el consum públic, però també privat, sobretot de les rendes
més baixes. I sempre fugint de discursos fonamentats en dogmes catch-all sense propostes concretes
i factibles per a elaborar alternatives reals al mètode d’acumulació-vessament. “Progressive taxation is
an essential element for the social state: it played a key role in its development and in the
transformation of the structure of inequalities in the 20th century, and it is an institution to ensure its
viability in the 21st century” (El Capital del s.XXI, Pikety, 2014, p. 549).

La �scalitat com a motor del canvi, emperò, no és un subjecte de nova creació. Nogensmenys, el tractament
especí�c proposat al present estudi no gaudeix d’una marc d’investigació ampli. Al parer de l’autor d’aquest
treball la literatura acadèmica més densa i fructífera en termes de reforma integral del sistema �scal espanyol
fou duta a terme per Jorge Onrubia, doctor d’Economia per la Universidad Complutense de Madrid i
investigador associat de Fedea y Governance and Economics research Network, a Fedea Policy Paeprs - La
Reforma Fiscal pendiente, del 2017.

En la reforma proposada per Onrubia s’elabora un projecte per tal d’atallar els con�ictes provocats per un
sistema tributari, ens diu, continuament canviant arran de les preferències electoralistes del legislador. En
aquest sentit, ens comenta, l'estructura de la �scalitat de l’Estat ha estat basada sobre criteris efímers amb la
necessitat d’augmentar la recaptació davant l'adveniment d’etapes recessives. L’autor planteja tres línies
d’actuació diferents parcialment compartides i, de fet, algunes promogudes durant el decurs de la present
obra.
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El primer dels objectius plantejat pel Dr. Onrubia rau en la necessitat d’estimular l’economia minimitzant les
distorsions sobre la creació de treball i la inversió. El segon cerca una major intensitat en la redistribució de la
renta i la riquesa millorant l’equitat horitzontal en el repartiment de càrregues tributàries. És important
detallar aquests dos fonaments del treball de l’economista ja que el present estudi presenta similituts, i
diferències, que entrellacen els dos objectius de la reforma d’Onrubia.

L’elaboració de la Nova Proposta Fiscal que aquí s’esboçarà roman en la voluntat d’incentivar el consum de
les rendes més baixes com a actors fonamentals per l’afermament d’una demanda estable al llarg de qualsevol
dels cicles econòmics, això és, plantejant als no-tenidors com a crossa i columna de l’estímul econòmic.
D’altra banda, emperò, la proposta �scal del present estudi, en contraposició al plantejat per l’economista, té
l’objectiu ferm i cristal·lí de distorsionar la rendibilitat “natural” que otorga el lliure mercat pel que fa a les
posicions en curt com a inversions no productives, redireccionant-les cap a l’economia real. El mecanisme per
aconseguir-ho, la variació en el tractament de la doble imposició dels dividends, es correlaciona directament
amb el plantejat per Onrubia en el segon objectiu, l’equitat horitzontal en el repartiment de les càrregues
tributàries. A través de l'augment en la recaptació propiciada per aquest canvi de tractament, el treball es
planteja la possibilitat de reduir considerablement els tipus marginals, la càrrega tributària, dels dos primers
trams de l’IRPF, fent-se ressó de la recerca d’una major equitat horitzontal dels menys favorits des de màxims
cap a mínims.

És important anomenar també la voluntat d’augmentar el gràvamen en la base d’estalvi d’Onrubia ja que és
compartida, amb matisos, pel present treball. En aquest sentit l’economista esboça la �xació d’un tipus únic
per a la base liquidable coincident amb el tipus general de l’ISOC, i mai inferior a la meitat del tipus marginal
aplicable de la base liquidable general. L’estudi actual es serveix d’aquesta consideració provocant també un
augment en la quota líquida �nal de la base de l’estalvi sense augmentar els tipus marginal, sinò eliminant la
deducció i el tractament favorable de la doble imposició del dividend.

Amb tot, els elements revisats a través de la literatura que convergeixen en el decurs de l’estudi tracten de
l’estimulació de l’economia a través de les rendes més baixes, de la desincentivació de l’especulació a través de
propostes impositives clares i de la visió d’aquestes com a element polític a favor de l’Estat Social inversor,
que beguin del tractament �scal de l’estalvi i allugereixin la càrrega dels menys afavorits.
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3. Per què rebaixar l’IRPF?

3.1.1. L’actual IRPF a Catalunya.

L'Impost sobre la Renda de les Persones Físiques és un impost directe, personal i subjectiu que constitueix la
font de recursos més important del Sector Públic. De fet, a l’any 2017, a Espanya l’IRPF va suposar el 19,7%
dels ingressos públics, seguit per l’IVA, 17,1%1 (Myro et al, 2020). Si ens �xem en les dades de Catalunya
facilitades per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions Institucionals de la
Generalitat de Catalunya, a l’annex D, al 2019 el tram autonòmic de l’IRPF -10.617.478 (*1000)€- suposà el
43,7% del total dels ingressos tributàris -24.287.863 (*1000)€- i el 27,7% respecte el total dels drets liquidats
del pressupost de le generalitat, això és, de tots els ingressos del �sc català -38.332.003 (*1000)€- . Amb tot,
l’IRPF s’erigeix com el principal mètode de �nançament de la C.A., representant �ns al 4,2% del seu PIB
-249.900.500 (*1000)€-.

Per a establir els tipus aplicats Catalunya s’han emprat dos fonts diferents. En primer lloc els tipus marginals
autonòmics, de Catalunya, extrets de la tarifa per a l'exercici del 2021 publicada per l’Agència Tributària de
Catalunya. En segon lloc, per la base d’estalvi i els tipus marginals estatals s’ha consultat l’apartat 8.6.3.1. del
Model anual sobre la declaració d’Impost sobre la Renda de les Persones Físiques, del 2021, on s’estipula la
quota íntegra estatal, de l’Agencia Tributaria, del Ministerio de Hacienda y Función Pública. Ambdós
documents son consultables a referències i als annexos I i J.

En l’impost sobre la renda hi trobem la base general i la de l’estalvi. La base de l’estalvi correspon als guanys
de capital, amb tipus molt més reduïts que la base general. A Espanya es con�gura de la següent manera:2

Taula 1
Tipus Marginals base d'estalvi

Base liquidable Tipus Marginal

Fins a 6.000 19%

Fins a 50.000 21%

Fins a 200.000 23%

Més de 200.000 26%

Font: elaboració pròpia. Dades: AGT

2 Fins a 6.000€, Catalunya se’n queda el 9,50%, �ns a 50.000€ el 10,50%, i d’aquest cap endavant se’n queda 11,50% en concepte de
transferències, un cop l’Estat ha dut a terme la recaptació.

1 Només s’estan tenint en compte els ingressos coactius no condicionats a condicions laborals. Les cotitzacions a la Seguretat Social,
al mateix any, van suposar el 32,3%.
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La base general, a Espanya, es con�gura a través de dos tipus diferents: l'estatal i l'autonòmic. L' estatal consta
de 6 TRAMS de tipus marginals, mentre que el català consta de 7 TRAMS de tipus marginal. Per a facilitar
la comprensió, s'ha realitzat una tarifa estatal, autonòmica i del total. Aquesta darrera correspon a l'IRPF que
s'aplica a Catalunya.

Taula 2
Tipus Marginals IRPF autonòmic Catalunya

Base liquidable Catalunya

�ns a 17707,2 12,00%

�ns a 33007,2 14,00%

�ns a 53407,2 18,50%

�ns a 90000 21,50%

�ns a 120000 23,50%

�ns a 175000 24,50%

més de 175.000 25,50%

Font: elaboració pròpia. Dades: AGT i Hacienda.

Taula 4
IRPF aplicat a Catalunya

IRPF  A CATALUNYA PER A L'EXERCICI 2021

Base liquidable Estatal Catalunya Total

�ns a 12.450 9,50% 12,00% 21,50%

�ns a 17.707,20 12,00% 12,00% 24,00%

�ns a 20.200 12,00% 14,00% 26,00%

�ns a 33.007,20 15,00% 14,00% 29,00%

�ns a 35.200 15,00% 18,50% 33,50%

�ns a 53.407,20 18,50% 18,50% 37,00%

�ns a 60.000 18,50% 21,50% 40,00%

�ns a 90.000,00 22,50% 21,50% 44,00%

�ns a 120.000 22,50% 23,50% 46,00%

�ns a 175.000 22,50% 24,50% 47,00%

�ns a 300.000 22,50% 25,50% 48,00%

més de 300.000 24,50% 25,50% 50,00%
Font: elaboració Pròpia. Dades: Hacienda i AGT
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3.2. Els dos primers trams, per què?

Els impostos han sigut i són una font de controvèrcia envers l’estira i arronsa existent entre l’e�ciència
econòmica i l’equitat. L’IRPF, per tant, com a ingrés coactiu del Fisc, no n’és una excepció. La recent
(re)emergència de la discussió sobre la conveniència dels tipus marginals de cadascun dels trams del nostre
impost sobre la renda, arran de l’establiment �scal de diferents youtubers a Andorra o els múltiples casos de
frau �scal, han fet a�orar el debat dels marcs morals de l’impost. Els critèris de justicia impositiva, en aquest
cas, resulten claus: l’equitat horitzontal, per a la mateixa condició la mateixa contribució; i la vertical, per
diferents ingressos diferent contribució. En aquest cas l'IRPF compleix amb aquests criteris, és un impost
progressiu basat en tipus marginals, és a dir, sobre l’increment en una unitat, no del conjunt cotitzat, de �ns
a 12 trams a la C.A. de Catalunya.

Tot i això, com s’ha esbossat abans, l'excessiu gravamen en els trams amb menys renda podria resultar
ine�cient en termes macroeconòmics allunyant-se de la productivitat potencial de l’economia, al
disminuir-se la capacitat de consum. Com podem, doncs, evitar aquesta conseqüència indesitjable i
aprofundir alhora en la justícia impositiva?

3.2.1  PMgC - PMgS

Tenint en compte la propenció marginal a consumir (PMgC/MPC, en anglès) = ,∆€ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑡𝑠
∆€ 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑙𝑒

menor serà la propensió al consum de l’individu per un ΔY -renda- determinat, essent la tendència a l’estalvi
-propensió marginal a estalviar (PMgS)- més notòria seguint l’esquema entre la variació de C -consum- i Y. A
partir de Y=C, increments en la renda augmentaran la PMgS sense variar el consum agregat de l’economia.

Figura 3
La Funció del Consum

Font: Samuelson,P Nordhaus, W (1989). Macroeconomics. McGraw-Hill
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Per tant, veiem, els dos primers trams d’IRPF corresponen als contribuents amb menys ingressos i menys
estalvi, amb més PMgC. Aquests, doncs, són els que han de mantenir el consum per tal que una hipotètica
problemàtica en la reducció dels ingressos no afecti negativament a l’economia agregada, no així els trams més
elevats on es premiaria l’estalvi, no el consum.

D’aquesta manera, una reducció en els dos primers trams de l’IRPF afavoriria els individus amb una major
PMgC gràcies a otorgar una major base al denominador, renda disponible, i assegurar les bases de consum
òptimes per l’afermament d’una demanda més estable. Aquest factor és especialment rellevant tenint en
compte que la Renda Mitjana Personal Neta anual de Catalunya, a l'any 2020, segons l’IDESCAT
-consultable a referències-, va ser de 14.170€. La reducció, recordem, es proposa pels contribuents situats
entre les forquilles de 0 a 12.450€ i d’aquests �ns a 17.707,20€.

D’altra banda, com es veurà més endavant, serà la base d’estalvi -on s’hi troben els dividends- la que, amb les
mesures proposades al llarg del treball, veurà augmentada la seva recaptació. Per tant, sense afectacions als
individus amb més propensió marginal a consumir. Això sí, indirectament, per tal d’evitar desincentius a
l’estalvi, com s’ha deixat entreveure a la introducció.

3.2.2.Perspectiva Comparada

El tipus marginal del primer tram rep consideracions ben diverses arreu del globus. De fet, entre les diferents
autonomies del nostre Estat, també s’hi troben diferències. Per a analitzar-ho des d’una visió macro s’ha
realitzat la següent comparativa.

En primer lloc s’han extret els tipus marginals dels dos primers trams de la tarifa per al exercici del 2021
públicada per l’Agència Tributària de Catalunya. Seguidament, per la resta de C.A. s’ha consultat l’apartat
8.6.3.1. del model anual sobre la declaració d’Impost sobre la Renda de les Persones Físiques, del 2021, on
s’estipula la quota íntegra estatal i de cadascuna de les autonomies de règim comú, de l’Agencia Tributaria,
del Ministerio de Hacienda y Función Pública.

Tal i com s’indica a sota, també s’ha realitzat la suma dels dos primers tipus marginals de cada C.A. per a
determinar la pressió �scal dels dos primers trams així com, posteriorment, també s’ha calculat la mitjana del
susdit sumatori de cada C.A. de règim comú, tret de les ciutats autònomes.
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Figura 4

Font: Elaboració Pròpia. Dades: Hacienda.

En l’eix d'abscisses podem visualitzar les diferents autonòmics d’Espanya amb règim comú, tret d’ambdues
ciutats autònomes. En l’eix d’ordenades observem els tipus marginals dels dos primers trams de l’IRPF. El
taronja, representant el primer tipus marginal -1r TMg, a la grà�ca- i el vermell, el segon tipus marginal -2n
TMg-. A l’Annex F  s’indiquen cadascun dels valors que prenen les C.A. de règim comú.

Els valors destacats representen les autonomies el sumatori de les quals conformen la comunitat autònoma
amb els dos primers trams més elevats -Catalunya- i l’autonomia amb menor pressió �scal pel que fa també
als dos primers trams -Madrid-. Els valors del sumatori de cadascuna de les comunitats ascendeixen �ns a
45,50% i 41,70% respectivament. A part de constatar que Catalunya és la comunitat que més carrega a les
rendes més baixes, la nostra C.A. supera en 2,49 punts percentuals la mitjana de la pressió �scal de l’Estat
vers els dos trams de renda, els més baixos, essent aquesta 43.01%. De fet, si ens traslladem al 2018, el
percentaje del IRPF mitjà pagat per habitant respecte a la renta bruta disponible mitjana de Catalunya és del
13,71%. El més alt de tota Espanya, seguit per Balears que es situa a 0.48 punts percentuals de nosaltres.3

Aquest fet, però, no pot ser interpretat en termes absoluts, ja que la pressió �scal té la seva materialització en
la despesa pública. Essent així les coses, comprovant la despesa pública de cada autonomia -annex F- podem
observar que, si bé és cert que Catalunya és la C.A. amb més pressió �scal als dos primers trams, també és
l’autonomia amb més despesa pública. Aquesta ascendia, en termes de pressupost liquidat, �ns als

47.908.524,11 € al 2020.×1000

3 Consultar Annex H.
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Tot i això, el desplegament de l’Estat del Benestar, si bé divergeix entre les diferents zones del globus
-conservador, escandinau, anglosaxó i mediterrani- també presenta diferències entre les autonomies. En
aquest sentit, una mesura per a comprovar la idiosincràsia dels Welfares autonòmics és constatar el pes del
sector públic al si de l’economia domèstica.

Per a fer-ho, primerament s’ha extret el pes del sector públic autonòmic vers el PIB que en ella s’hi genera,
com a coe�cient del PIB del 2020 de cada C.A, consultat a la base de dades de l’INE -consultable a
referències-, i les obligacions reconegudes dels pressupostos del 2020, consultat a a través de les dades de
liquidació pressupostària de cada C.A. que facilita el Ministerio de Hacienda y Función Pública.4

Seguidament s’ha analitzat segons la pressió �scal de cada C.A. pels dos primers trams.

Figura 5

Font: Elaboració pròpia. Dades INE i Hacienda.

Si ens �xem en la importància del sector públic de Catalunya, podem observar que aquesta no és la C.A.
amb el pes més rellevant sobre la seva economia. No així Canàries, Castella-La Manxa i Extremadura, on el
sector públic té una funció quasi locomotora pel desenvolupament econòmic. D’aquesta manera, en l’anàlisi
no veiem justi�cació per a què Catalunya sigui l'autonomia amb la pressió �scal més elevada pels dos primers
trams. Resulta interessant veure com Madrid, essent la C.A amb menys pressió �scal pels dos primers trams,
és també l’autonomia amb menys pes sobre l’economia.

4Consultar Annex F. ATENCIÓ: únicament s’està tenint en compte les obligacions reconegudes del pressupost, NO del pressupost
consolidat. Això és, sense introduir el pressupost de corporacions públiques independents. Tampoc s’ha comptat amb la despesa
pública d’altres formes de provisió de serveis mijtançant concessions, franquícies públiques, empreses públiques, subvencions, xecs,
co-pagaments, contractes programes, licitacions contractuals, …
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Al dur a terme la matriu, els valors de correlació varien segons es pren Catalunya en consideració o es pren
com a valor nul:

Figura 6
Matriu de Correlació entre la pressió �scal dels dos primers trams i el pes del Sector Públic a l’economia.

Font: Elaboració pròpia.

Veiem un núvol de punts corresponent a una matriu de correlació envers les variables de 1) pressió �scal dels
dos primers trams -abscisses- i 2) pes del sector públic en l’economia -ordenades-.

D’esquerra a dreta, en primer lloc trobem una R de Pearson negativa, és a dir, se’ns mostra com si un
augment en la pressió �scal dels dos primers trams es correlaciones amb un menor pes del sector públic a
l’economia. En segon lloc -al centre-, al declarar Catalunya valor perdut, la correlació, malgrat mantenir certa
dispersió- varia dràsticament i passa a ser positiva. Aixó és degut a que Catalunya conforma un valor atípic
respecte les altres C.A. i, per tant, té marge de rebaixa sustancial en els dos primers trams de l’IRPF. Per últim
-dreta-, prescindint de valors atípics, a part de Catalunya, com Canàries pel seu valor extrem en el pes de
l’economia autonòmica, veiem com la correlació encara és més aguda i ens mostra com la pressió �scal dels
dos primers trams augmenta a la vegada que ho fa el pes del sector públic a l’economia, factor que a
Catalunya no és dona. 5

Per últim, s’ha realitzat també una comparativa entre els diferents Estats de l’entorn de Catalunya, les
economies més importants del globus i dos casos extrems. La recopilació de dades dels diferents Estats s’ha
dut a terme gràcies al resum legislatiu de Nacho Vila, per a la Consultoria Finanzas Claras que, així com les
demés, pot ser consultat a referències. Així com amb les autonomies, també s’ha realitzat el sumatori dels dos
primers trams de cada territori i s’ha procedit a efectuar la mitjana dels Estats proposats. En taronja,
representant el primer tipus marginal -1r TMg, a la grà�ca- i el vermell, el segon tipus marginal -2n TMg-.

5 ATENCIÓ: aquest NO és un anàlisi amb valor estadístic, ja que els valors de signi�cació proposats son superiors a p<0,1.
S’emprarà únicament per a mostrar el cas de Catalunya com a valor atípic d’una manera visual.
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Catalunya, en aquest cas, segueix estant per sobre la mitjana de la pressió �scal -28.50%- dels dos primers
trams de l’impost sobre la renta -i equivalents-, en un 17%. Essent també el quart territori amb un TMg del
primer i segon tram, per separat, més elevat, només per sota d’Italia -3r-, Dinamarca, i Suècia.6

És necessari subratllar, emperò, que la idiosincràsia dels Estats del Benestar de cadascun d'aquests territoris és
del tot diversa. A més, es té la sospita que la desviació típica prendria valors molt elevats, ja que per a fer més
visual la comparativa, val a dir, s’han usat casos extrems com el Dinàmarca o Suècia. Aquest darrer amb un
impost municipal pla -no progressiu- del 32% i únicament dos trams estatals, del 0% i el 20%. Per contra,
també s’hi ha afegit Aràbia Saudí, on el Fisc de l’Estat no es nodreix en cap cas d’ingressos coactius com
l’impost sobre la renda a la seva ciutadania, majoritàriament la seva riquesa rau en la política petrolera.

Figura 7

Font: elaboració pròpia. Dades: AGT i Consultoria Finanzas Claras

Amb tot, hem pogut veure les raons per les quals és possible i �able una rebaixa dels dos primers tipus
marginals de l’IRPF a Catalunya a través de dos branques diferents. En primer lloc, la propensió al consum
de les rendes més baixes com a element estabilitzador de la demanda agregada gràcies a la PMgC. En segon
lloc, a través de la comparativa del cas català entre les demés autonomies i territoris, com a element
justi�cador del marge de rebaixa dels dos primers trams tenint en compte valors absoluts i relatius al caràcter
del sector públic català respecte el conjunt de l’economia autonòmica.

6 Consultar l’Annex G.
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4. Per què sobre les posicions en curt?

Sabem perquè es podria rebaixar l’IRPF de les rendes més baixes. Cal, ara, cercar el perquè de referir-nos a les
posicions en curt com a mecanisme que ha de ser objecte d’incentivacions negatives, no prohibitives, i que
alhora pot mostrar-se com a facilitador d’un augment en la recaptació del Fisc, ergo usat pel benestar general.
Per a fer-ho, hem de realitzar un recorregut pel mercat �nancer, les anomenades inversions no-productives i,
més concretament, les operacions en curt. Això es farà gràcies a l’aplicació analítica de la teoria establerta als
manuals La Guia del Sistema Financiero Español, de Manzano i altres (2019), Lecciones de economía
española, de García i Myro com a coordinadors (2020) i la tèsi doctoral de Gómez, R (2021) El Préstamo de
Valores en España: Relevancia de la venta en corto y el estado de ánimo de los inversores en la rentabilidad de
la Bolsa Española.

4.1 Mercat Financer

Des de l’inici de l’existència d’actors amb superàvit als seus pressupostos i d’altres amb dè�cit, l’economia
�nancera ha sigut objecte de canvi i evolució constant al llarg del temps. Aquest element ha augmentat la
complexitat de les relacions entre ambdues parts i, bidireccionalment, el pes de l’activitat �nancera en
l’economia global també s’ha vist en increment.

Nogensmenys, en contraposició a la so�sticació que aquesta branca econòmica pugui presentar, convé
establir la funció principal del sistema �nancer des de la simplicitat i la claredat: així com succeeix arreu, el
nostre mercat �nancer estatal es basa en la canalització d’una quantia de capital determinada -en qualsevol de
les seves formes- provinent d’unitats econòmiques amb excés de fons, que desitgen prestar-los a actors amb
manca o carència relativa de �nançament. Els mateixos que estan disposats a obtenir-lo segons uns criteris
preestablerts per tal de repercutir en les dinàmiques de consum.

Seguint aquesta lògica doncs, pot presentar-se com a convenient un augment de l’activitat �nancera en
termes absoluts i també com a percentatge del PIB, com així va succeir a inicis del mil·lenni, degut a la seva
capacitat d’incidència en el devenir de la producció agregada. D’altra banda, podria semblar negativa una
reducció del pes de le activitats �nanceres sobre el valor total de l’economia.

Figura 8.
Activitats Financeres com a percentatge del PIB

Font: Statista.
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4.2 Les operacions �nanceres amb �nalitats no-productives

Tot i això, les transaccions �nanceres no sempre corresponen a una �nalitat productiva. Ans al contrari,
sovint el propi valor de canvi de l’operació predomina envers el valor d’ús de l’objecte de consum. En aquest
sentit resulta útil, a mode esquemàtic i simple, la teòria de l’acomulació presentada a El Capital (Marx, 1867),
on s’estableixen les tres etapes evolutives de la �nalitat monetària: 1r) 2n) 3r)𝑀 → 𝐷 → 𝑀' 𝐷 → 𝑀 → 𝐷
𝐷 → 𝑀 → 𝐷'

Tornant-ho en els termes del mercat �nancer:

1r) La carència relativa de �nançament provoca una reducció del Consum (C) que s’obté mitjançant el
préstec d’actors amb superàvit (P) per a augmentar la demanda �nal (C’). ( )𝐶 → 𝑃 → 𝐶'

2n) A través de l’existència d’un capital determinat s’empra la voluntat de consum d’un element concret per
a invertir en el subjecte amb dè�cit pressupostari per a acabar revaloritzant el capital inicial ( ).𝑃 → 𝐶 → 𝑃'

L’augment de la massa monetaria a través del �nançament, vist esquemàticament a través d’aquest model
marxista, no sempre equival a un augment del consum. Per això parlem de transaccions �nanceres sense
�nalitat productiva.

Figura 9.
Remuneració dels assalariats d’Activitats �nanceres i d’assegurances. En Milions d’euros

Font: grà�ca de l’INE editada.

Vist grà�cament, podem destacar l’augment dels rendiments derivats de les activitats �nanceres, sobretot, a
l’inici del segle XXI. Arribant al seu punt àlgid entre 2008 i 2011. Si ho creuem amb els valors de variació del
PIB extrets de l’INE, els ingressos derivats dels rendiments del treball dels assalariats d’activitats �nanceres
veuen un auge destacable coincidint amb els valors de decreixement percentual del PIB més aguts del
mil·lenni. Aquest sector, al emetre salaris tan elevats, s’entén, genera una quantitat de riquesa
importantíssima. Per tant, hauria de tenir una afectació notable en els nivells productius si efectivament
qualsevol inversió �nancera es redireccionés al consum d’actors amb falta o carència relativa de �nançament.
Fixem-nos en �gura següent:
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Figura 10.
Variació percentual del PIB

Font: elaboració pròpia. Dades: INE

En aquest sentit, i com a una de les causes de l’estancament productiu derivat de les activitats �nanceres
no-productives, no podem oblidar que a major massa salarial sobre uns nivells preexistents ja elevats, seguint
l’esquema anterior entre la variació de C i Y de la PMgC, menor serà la propensió al consum de l’individu
per un ΔY determinat: essent la tendència a l’estalvi -PMgS- més notòria. D’aquesta manera l’acomulació
derivada d’augments en Y dels assalariats del sistema �nancer -amb valors d’ingressos prominents abans de
l’increment- no provoca un increment en C sinó en S -estalvi- ergo s’estandaritza el procés d’acomulació a
través de les transaccions �nanceres amb �nalitats no-productives. Que, recordem, presenten els rendiments
més elevats durant l’etapa més aguda de la recessió. Marcat en ambdós grà�ques.

Vist altrement a través del model IS-LM, en una economia amb molts recursos ociosos i gran capacitat de
�nançament destinada a l’acomulació especulativa -LM hortitzontal-, en el cas de mantenir la despesa
pública invariable, la producció en l’economia real derivada d’un determinat nivell d’inversió restarà molt
lluny de la capacitat potencial del PIB. Un altre exemple, doncs, de com l’activitat �nancera no-productiva
emet acomulacions indesitjables també en termes agregats.

Figura 11.
Model IS-LM: Recursos Ociosos

Font: elaboració pròpia.
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Veiem com la realitat de la relació entre les inversions i l’estat de l’economia real es variable i presenta una
idiosincràsia diferent segons el cicle econòmic que ens ocupa. De la mateixa manera que pot comportar
situacions nocives d’escassa productivitat i depressió, també pot cimentar la prosperitat. Igualment, doncs, la
legislació i la regulació dels instruments �nancers que es deriven de l'especulació -com les posicions en curt,
veurem- ha de ser activa i dinàmica en el temps, a través de la política �scal. Les mesures usades �ns ara,
emperò, es nodreixen de la passivitat -actuant arran del con�icte, no amb previsió- i a través de mesures
normatives -no �scals-, prohibitives cap a instruments que poden ser grans pilars pel desenvolupament
productiu si conformen una part especí�ca de la nutrició del Fisc. Tractarem aquest tema més endavant.

4.3 Les posicions en curt: pràctica i conseqüències.

Un d’aquests mecanismes �nancers amb �nalitats no productives destinant a l’acomulació, i amb una
capacitat lesiva elevada, són les posicions en curt al descobert. Aquest element �nancer el trobem sobretot al
mercat de capital de renta variable -la Borsa-, al segment secundari. L’operativa d’aquests tipus de moviments
bursàtils consisteix en la compravenda d’actius gràcies a la volatilitat intrínseca que presenta el mercat de
valors. Tot i això, l’efecte nociu d’aquestes operacions en curt recau sobre la no-possessió de l’actiu emprat.
L’obtenció de bene�cis en curt rau necessàriament sobre la variació del preu de la mateixa acció.

Les operacions al descobert son potencialment perilloses pels tercers no partícips del procés especulatiu, ja
que la venda de les accions es realitza per a posteriorment licitar a la baixa contra el mateix producte, que, al
seu torn, és un actiu �nancer en prèstec, contragut, sobretot, amb entitats bancàries.

Al generar, a consciència, pànic bursàtil s’enfonsen les cotitzacions derivades de l'actiu venut per a poder
recomprar-lo al menor preu possible i retornar-lo al banc emissor. El bene�ci, en aquest cas, és la diferència
entre el preu de la venta inicial i la subsegüent recompra del mateix actiu.

D’aquesta manera es posa en risc el �nançament i la supervivència dels qui han efectuat les emissions de les
accions en primera instància i que posteriorment els bancs han prestat al broker, fons o societat determinada
per a operat al descobert.

Exemple de la conjuntura la trobem en la crisis del deute sobirà que va succeir a la zona euro arran, entre
d’altres, de la licitació a la baixa de lletres sobiranes i la minoració de les cotitzacions en borsa, derivat d’aquest
tipus de pràctica. Recordem el cas de Grècia i l’efecte dels inversors baixistes sobre les �uctuacions en el preu
dels títols (Expansión, 2010) i la subsegüent repercussió sobre els interessos a llarg termini aplicats sobre el
valor nominal de diferents actius. Veiem com la pràctica de les posicions en curt al descobert és lesiva a l’hora
de cercar �nançament per al deute sobirà i privat tenint en compte la difusió del pànic i descon�ança ergo la
baixa quali�cació dels títols emesos i la reducció de la seva cotització, tot augmentant el tipus d’interès a llarg
termini per l’insertesa a futur i, per tant, també la prima de risc.
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Per analitzar aquest últim factor d’encadenament entre les posicions baixistes i els interessos a llarg termini
s’han dut a terme dos métodes diferents. En primer lloc s’han extret els valors dels tipus d’interés a llarg
termini d’Espanya a través del Banc Central Europeu. Seguidament s’ha acudit a la base de dades de la
Comisió Nacional del Mercat de Valors per a comprovar el registre de les posicions curtes netes històriques
de totes les societats que tinguessin una suma en cartera d’operacions baixistes igual o superior al 0.2% del
seu capital net total. S’han seleccionat cinc societats diferents i s’han plasmat els seus valors en les grà�ques
que s’adjunten a continuació per a posteriormnet comparar-les amb els la �gura que representa els interessos
a llarg termini d’Espanya. Totes aquestes dades són consultables a les referències i a l’annex K.

Figura 12

Font: Elaboració pròpia. Dades: CNMV.

Figura 13

Font: elaboració pròpia. Dades: ECB.
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A l’eix d’ordenades de la �gura 12 observem el percentatge del capital net de la societat anònima que
correspon a posicions en curt, al de la �gura 13 el tipus d’interès a llarg termini. En ambdós eixos d’abscisses
hi veiem els anys. Les mostres s’han efectuat vers abril i octubre de cada any des del 2010 �ns al 2017.

Les societats anònimes escollides a l’atzar han sigut Siemens S.A. -energia-, Acciona S.A. -enginyeria-, Indra
S.A. -tecnologies-, Banc Sabadell S.A. i Abengoa S.A. -medi ambient-. Les tendències, veiem, son
equiparables entre els interessos a llarg termini i el percentatge de posicions en curt sobre el capital net total
de les societats. Cadascuna d’elles mostra, al 2012, un dels valors més alt en materia de posicions curtes en
cartera: en termes agregats superen el 34%, coinscidint amb el valor més alt dels interessos a llarg termini, a
5,79%. D’entre totes elles, destaca Indra S.A., que mostra un màxim de 12,10% de capital en matèria de
posicions en curt. Seguit per Siemens a 8,89%. Per contra, els valors més baixos del percentatge de posicions
baixistes coiscideixen al 2017, a l’octubre, una de les menors taxes d’interés a llarg termini de tota l’etapa, a
1,49%, per un valor agregat de capital en posicions en curt menor al 10%. Si ens hi �xem, a l’octubre de 2012
el percentatge de posicions en curt en cartera és nul·la, això és degut a que es va prohibir el seu ús com
veurem més endavant.

Per a determinar aquesta relació s’ha realitzat una matriu de correlació entre el sumatori del percentatge de
les posicions en curt en les societats per cada lapse, recordem octubre i abril de cada any, i el tipus d’interés
d’Espanya.

El resultat parla per si sol. El model ens mostra un R de Pearson de 0.673 positiva, molt elevada. És a dir,
l’augement en els percentatges de posocions en curt en el capital net de les societats anònomies mostra una
correlació important amb l’augment dels tipus d’interès a llarg termini d’Espanya. L’argumentació que
indicàvem a l’últim paràgraf de la pàgina 25 es corrobora per un valor de signi�cació estadística <0.01.
Aquest fet el veiem grà�cament a la �gura 14, on el núvol de punts ens mostra una línia ascendent
prominent entre el sumatori del percentatge de les posicions baixistes respecte al capital total de les societats
-ordenades- i els valors que pren l’interès a llarg termini a Espanya.

Figura 14 Matriu de Correlació  entre el  sumatori del pes de les posicions curtes sobre el capital total de les S.A. i el tipus d’interès a
llarg termini a Espanya. Font: elaboració pròpia
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Seguidament també s’adjunta una grà�ca on s’hi observa el decurs dels tipus d’interés de cadascun dels Estats
de la UE, on es ressalta especialment, com comentàvem anteriorment, el cas de Grècia.

Figura 15
Interessos a llarg termini d'Estats Sobirans

Font: ECB

Resulta evident la necessitat de delimitar aquest mecanismes, causants en gran part de l’extrema volatilitat en
certes etapes recessives, ja que les �uctuacions agressives en el preu d’un actiu -especialment proclius en
situacions d'incertesa i pànic, com les crisis- generen guanys de la mateixa magnitud. La Comissió Nacional
del Mercat de Valors (CNMV), com a entitat administrativa independent adscrita a la Secretaria d’Estat
d’Assumptes Econòmics, és l’encarregada de supervisar i betllar pel correcte funcionament del mercat de
valors espanyol. Al representar l'òrgan estatal responsable del desenvolupament òptim de l’activitat bursàtil,
és potestativament capaç d’usar els instruments necessaris per a vetllar per l’estabilitat del mercat de valors,
quelcom que és especialment sensible a les operacions al descobert.

En aquest sentit cal esmentar la vigència actual de legislació que permet els vetos temporals de la susdita
pràctica especulativa. Parlem, de fet, de l’article 85.2 de la Llei 24/1988, de 28 de juliol, del Mercat de Valors.
Especí�cament detalla: “La CNMV puede acordar la suspensión o limitación del tipo o volumen de las
operaciones o actividades que las personas físicas o jurídicas puedan hacer en el mercado de valores”. El present
article s’ha invocat en quatre ocasions diferents, totes elles envers la venta de posicions en curt al descobert.

Analitzarem aquestes prohibicions a través de la grà�ca de Expansión/DatosMacro, on s’indica la prima de
risc en relació a Alemanya d’Espanya des del 2008 al 2020. La �gura ha estat editada amb �nalitats
ilustratives tot indicant les etapes de prohibició. Les dades poden ser consultades a través de les referències.
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Figura 16
Prima de risc i prohibició de les posicions en curt

Font: grà�ca editada de Expansión/ DatosMacro

De l’agost de 2011 al febrer del 2012 va entrar en vigor la prohibició d’efectuar operacions al descobert arran
de la reunió de les principals entitats supervisores de les borses de Bèlgica, Itàlia, França i Espanya
(Fundspeople, 20211) per a intentar silenciar les males veus propulsores de la gran volatilitat del període més
dur de la crisis immobiliària. Del juliol del 2012 a l’octubre del mateix any, de nou, es van suspendre les
operacions en curt davant l’extrema volatilitat provocada per les pressions especulatives que licitaven en
contra del deute sobirà espanyol fent augmentar la prima de risc �ns als 640 punts (Ferndandez, 2012). A
partir del novembre es tornaren a permetre, però amb restriccion i recalcant el seu caràcter nociu (BOE 265,
2012)7. Al juny del 2016, durant un breu període de temps, també es varen aplicar prohibicions pel que fa a
la venta de posicions al descobert davant del esfondrament del Banco Popular, efectuant una baixada del 50%
(Blanco, 2016). Per últim, també es van suspendre aquest tipus d’operacions del 17 de març al 18 de maig del
2020 arran d’una caiguda d’entre el 30-40% de les cotitzacions bursàtils (CNMV, 2020)8 pel pànic resultant
de l’inici de la pandèmia a Espanya. Aquesta última prohibició també es va produir a Bèlgica, França, Grècia i
Austria (Iberoeconomía, 2020).

Com veiem al grà�c, totes les ocasions on s’han prohibit les pràctiques d’operacions al descobert, exceptuant
la situació particular del Banco Popular, corresponen a etapes d’especial di�cultat per a l’economia espanyola.
Resulta evident, doncs, que les licitacions a la baixa són una pràctica nociva i perjudicial per l’Estat. Sobretot
si el susdit actiu son lletres sobiranes, ja que serà especialment perjudicial per a la cotització del valor nominal
del títol en pro de l’augment de la prima de risc i, per conseqüència, lesiu per la capacitat de �nançament de
la institució pública i l’atracció d’inversors.

8 Consultar Annex L.

7 Consultar Annex M.
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La suspensió temporal, veiem, és factible per tal d’aturar els inversors baixistes. Fins ara la proposta de
prohibició de les operacions al descobert en certs períodes de temps resulta, podriem pensar, justa.

Alberto Garzón, al 2013, al seu llibre “Hay Alterntivas” ens proposa la prohibició total d’aquesta pràctica
�nancera. Resultaria útil? Podriem suposar que en termes d’utilitat social sí, però, així com perdriem la
capacitat d’emprar aquest mecanisme �nancer per a augmentar el benestar del Fisc i poder rebaixar els dos
primers trams de l’IRPF, també sorgirien altres con�ictes.

En aquest sentit hem d’apel·lar a la dualitat, nociva i bene�ciosa, que presenten les operacions en curt al
descobert. Ha quedat constatat com els guanys vers posicions baixistes sobre productes que no són propietat
de l’operador que efectua la recompra són un vertader perill, sobretot en etapes recessives de cotitzacions
volàtils. Malgrat tot, les operacions al descobert tenen una virtut destacable: doten de liquiditat al mercat.

Aquest mecanisme, tal i com hem pogut observar, es caracteritza per la venta i recompra. Així doncs, aquest
fet implica un augment substancial en el nombre d’operacions aplicades sobre un mateix actiu, multiplicant
les contrapartides per una sola operació, pel que els intercanvis de productes �nancers per capital corrent
augmenten tot proporcionant liquiditat al mercat. Tenint en compte que la inversió a futur correspon a la
voluntat de revenenda i les posicions bursàtils en curt corresponen a la recompra, en el supòsit de suspendre
de�nitivament les operacions en curt i emprar sols posicions en llarg -l'opció majoritària dels inversors-, es
rebrien bene�cis únicament si la situació �nal del mercat és alcista: esperant que el producte adquirit
augmenti el valor -contràriament a les operacions al descobert-. Sent així les coses, la capacitat d’obtenció de
liquiditat d’un mercat únicament nodrit amb posicions llargues acabaria tenint greuges per a prosseguir
adequadament amb el �nançament de les inversions degut a les escasses operacions ocorregudes i el
conseqüent alentiment en l'obtenció de capital líquid.

L’eliminació permanent és possible de iure -delimitada en certs períodes de temps-. La conveniència fàctica,
emperò, pot ser parcialment rebatuda, ja que, com veurem, son operacions nocives que podrien ser
apro�tades en termes �scals.

Amb tot, veiem com la proposta de prohibició de les operacions al descobert per se pot resultar adequada en
lapses de temps determinats. Malgrat tot, la seva suspensió inde�nida podria comportar una situació
d’alleugeriment a curt i mitjà termini, però pot resultar perillosa a la llarga. La necessitat de �nançament, tant
de privats com d’ens públics, persistiria com a conseqüència directa de l’obligació del Estat de proveir, guarir i
nodrir a la ciutadania.

Ens secunda Àngel Soto, cap de l’àrea de negocis de MicroBank, de CaixaBank: “l’especulació, com a tal, està
mal dita, perqué té una gran virtud, dona liquiditat al mercat. Sense ella bona part de les transaccions que es
fan serien dificils de fer. Sovint és cert que està hipertrofiada, però el món seria impossible sense aquest tipus
d’instruments financers [...] Això cal regular- ho? Probablament sí. Això cal prohibir-ho? Probablement no”.
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Per a aplicar, per tant, mesures rupturistes envers la contracció de l’oferta i la demanda pública es precisa de
mecanismes d’inversió duradors pel conjunt de les parts implicades i, per tant, d’una font de liquiditat garant
del �nançament del deute públic més enllà dels ingressos existents. Per a fer-ho són necessàries les pràctiques
�nanceres en curt, malgrat han de ser rotundament limitades i inspeccionades, promocionant incentius per a
la rendibilitat a llarg termini, per exemple, a través de la �scalitat: un mecanisme de regulació de les
operacions en curt que comportaria cadascun dels criteris compresos en aquest últim paràgraf.

4.3.1 El tractament actual de les posicions en curt. Tipus de polítiques: normatives
vs redistributives.

Com hem pogut comprovar, doncs, les poscions en curt han sigut regides a través de la normativització i la
legislació permisiva o prohibitiva, per tant, sobre un joc de suma 0. En aquest senit resulta encara més adient
emprar la �scalitat per a gestionar aquest tipus d’operacions �nacneres no-productives. La liquiditat del
mercat no es veuria tan afectada com en el cas de la prohibició i la seva nocivitat es reconduiria a través de
l’aplicació d’un doble ingrés coactiu -IRPF + ISOC-, per tal de nodrir al Fisc i ajudar a reduir l’imposició per
a les rendes més baixes.

Aquesta diversitat de polítiques públiques és densa i complexa. La seva tipi�cació i diferenciació ha sigut
objecte d’estudi per una gran varietat d’autors a través de diferents òptiques d'anàlisi. En el present estudi s’ha
considerat adoptar l’establert per Lowi (1964; 1972) i Smith (2002), on s’indaga entre polítiques reguladores,
distributives, redistributives i constitutives. Ens interessen especialment dues: les polítiques reguladores i
redistributives. Les primeres especi�quen les condicions i les limitacions del comprotament individual i
col·lectiu. En segon lloc trobem les polítiques redistributives, que transfereixen recursos ja existents d'un
grup social a l’altre. Normalment tendeixen a general con�ictes entre diferents estrats socioeconòmics i/o
generacionals. 9

9Trobem també les polítiques distributives, que afecten a la distribució dels recursos majoritàriament no existents o no propietat de
persones físiques o jurídiques privades, per tant no generen guanyadors ni perdedors. Les constitutives creen o modi�quen les
institucions de l’Estat. Cal dir que, altrament, també es sol establir un altre tipus de mesura pública, que depenen de variables
diferents a les condicions materials dels individus i sorgeixen arran de les noves variables socioculturals. Se les anomena polítiques de
moralitat (abort, drets dels homosexuals, eliminació de la pena capital, polítiques d’igualtat,...).
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4.3.1.1 Per què canviar-les per la �scalitat?

En el cas de les posicions en curt hem vist com, de forma genral, es tracten de polítiques eminentment
reguladores determinades ex-post del element con�ictiu, per exemple, en el cas de l’augment de la prima de
risc durant la pandèmia causada per la Covid-19.

A través de l’eliminació de la imputació dels dividends, com veurem, s’aplica un sistema d’incentius
no-prohibitius, que empra les posicions curt com a font d’ingressos i les introdueix al Fisc amb un
tractament diferenciat degut a les seves característiques nocives. En aquest cas, la política redistributiva
aplicada a aquest tipus d’operacions �nanceres no-productives ajuda també a la despesa pública i, per tant,
torna les possibilitats nocives d’aquestes operacions en una font especí�ca de recuperació, estabilitat i
promoció de la despesa pública en etàpes recessives, fent-les partícips de la salut de les comptes estatals,
contradient la seva capacitat per a jugar-hi com a rival.

A través de la �scalitat s’estableix un metòde de regulació ex-ante a través de polítiques redistributives. És a
dir, s’acota i es vigila la nocivitat de les posicions en curt de manera continua, guarint cadascun dels cicles
econòmics, i no com a resposta a elements concrets o a etapes decreixents de l’economia: es preveu abans de
curar.

4.3.1.2 Com fer-ho?

Per a dur a terme aquest subapartat s’ha realitzat un exemple analític envers la base teòrica establerta al
Capítol 5 del manual de Cabezas, J (2021) Fiscalidad de los productos y servicios Financieros.

Les posicions en curt, com hem vist, son un exercici de venda i compra d’accions prestades. Per la venta
inicial es demanen prestades les accions, pactant un preu amb el prestamista -aquest preu de fet inclou cost
de �nançament i possibles pagament de dividend-. Tenint en compte això, el pagament de dividend es neutre
a efectes de posicions curtes, ja que el preu de l'accio caurà pel pagament de dividend. És a dir, les posicions
surten al mercat sense esser comprades, de tal manera que la propietat segueix sent del prestamista incial.
L’operant en curt, així, no rep cap bene�ci pel pagament dels dividends

Què tributa, doncs, el trader, tenint en compte que les accions només es graven quan es venen o produeixen
dividends? Sempre que es determina una variació en el patrimoni del contribuent, aixó és, la diferència entre
el preu de venda i el de compra. Aquest guany s’imputa directament a la base de l’estalvi i es grava d’acord
amb el tipus marginal que li correpongui, recordem, 19%, 21%, 23% o 26%.
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A mode d’exemple, i sense contar les comissions, els pactes de recompra o els costos de �nançament:

1. Es ven una acció pel valor de 70.000€

2. Es licita a la baixa i les recompra per 20.000€

3. El meu patrimoni ha variat 50.000€

4. Apliquem el tipus correponent:

Els primers 6.000€ a 19% = 1.140€

Els darrers 44.000€ a 21% = 9.240€

5. Amb tot, el Fisc rep 10.380€ i el trader es queda amb 44.280€, contribuint amb un tipus efectiu

del 20,76%.

Tot i això, com s’ha comentat, l’accionista, com a tenidor de part del capital de l’empresa, té dret a la
percepció del bene�ci d’aquesta, en forma de dividends. En aquest cas, el trader haura de pagar, si correspon,
els dividends percebuts durant el període de la prestació, però, com bé sabem, el valor de l'accio caurà i el de
la corporació, essent l’acció un concepte del seu capital, també -de fet, pot enfonsar-se del tot-. El pagament
del dividend, per tant, no serà el mateix. Per a que al prestamista, normalment fons d’inversió o banques,
rebin una contrapartida desitjable per a l’acció que cedeixen a posicions baixistes, el trader també haurà
d’assumir aquesta rebaixa amb un major cost de recompra als qui les hi va deixar prestades.

Quin tractament �scal especí�c, doncs, es proposa? Com hem comentat a la introducció, els dividends tenen
un tractament especial pel que respecta als bene�cis empresarials percebuts a través d’accions que
s’incoporen a la base d’estalvi del IRPF. D’aquí podem efectuar variacions en el seu mètode de gravàmen per
a aplicar condicions diferenciades en els dividends provinents d’accions que han sigut objecte de posicions en
curt.

Aquí s’analitza la introducció d’un mecanisme d’incentius negatius cap als prestamistes a licitadors en curt,
per tres factors:

1r) es redueix la prestació rebuda en concepte de dividends nets, un cop aplicats els impostos, que
rebran els propietaris d’accions de bancs prestamistes.

2n) es reduirà la demanda d’inversió en accions de l’entitat.

3r) es disminuirà el concepte de compensació per l’obtenció de dividends, l’entitat rebaixarà la seva
cotització bursàtil i la prestació a operadors en curt haurà de �nalitzar per a tornar obtenir valors
cotitzants adequats.

Amb tot, veiem, s’elabora un mecanisme de desincentivació del préstec cap a posicions baixistes.
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5.  Nova Proposta Fiscal.

Els dividends, com s’apuntava a l’inici, tributen primerament al ISOC, com a part dels bene�cis d’una
persona júridica i, a continuació, també a la base d’estalvi del IRPF com a capital percebut per la tinença
d’una acció. Aquest fenòmen es coneix com a doble imposició. Aquesta realitat pot ser tractada a través de
tres sistemes diferents, que els establim en base a l’indicat als manuals d’Economia Pública I i II, d’ Albi, E et
al. (2017) i Economía de los Impuestos, d’Esteller, A (2015). Posteriorment es tradueix l’impacte al cas català a
través de l'aplicació pràctica de les teoritzacions fonamentades en els susdits manuals.

En primer lloc trobem el sistema clàssic, que no corregeix la doble imposició. En aquest tipus de tractament
tot ciutadà tributa al seu IRPF la part del bene�ci de la societat que li correspon segons la participació al
capital social de la companyia. Al seu torn, també se li aplicarà l’ISOC indirectament com a tribut gravat vers
el bene�ci total de la persona jurídica d’on el subjecte físic percep el dividend. El clàssic, per tant, no aplica
cap dels mecanismes per a corregir la doble imposició. Cada euro de bene�ci tributat a l’ISOC que
posteriorment es distribueix cap als accionistes es redueix a cèntims un cop es realitza el(1 − 𝑡

𝑠
)(1 − 𝑡

𝑅
)

pagament dels impostos.10

En segon lloc, el sistema d’integració total, que mitiga per complet la doble imposició. En aquesta tipologia
de tractament �scal l’ISOC simplement no existeix i tot s’integra a la base d’estalvi. Només es tributa a
l’IRPF.

A Espanya, entre d’altres, trobem un tercer cas. La imputació del dividend.

Aquest procés és més complex que la resta, per tant, el desglocem:

1r) El dividend que rep l’accionista és transforma en el dividend que hagués rebut si l’empresa de la que obté
la porció de bene�cis no tributés a l’ISOC.

2n) S’imputa a la base de l’IRPF

1€ de bene�cis = (1- ) després d’ISOC𝑡
𝑆

Si ha rebut dividends de 0,7€ per un ISOC de = 30%, el bene�ci absn d’impost és d’1€.𝑡
𝑆

En altres paraules, el dividend net DN, es converteix en brut, DB.
Com es passa de 0.7 a 1€?

➢ Dividend rebut11 * 1
1−𝑡

𝑆
( )

➢ Aquesta fracció equival al coeficient d’imputació, que, com el seu nom indica, serveix per a
imputar el dividend rebut a la base de l’IRPF com a DB.

11 Recordem, Dividend Net.

10 Essent tr l’impost a la renta (Rend Tax) i ts l’impost de societats (Society Tax)
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3r) Un cop imputat el dividend tributa a l’IRPF d’acord amb el tipus que pertoqui a l’accionista. Així
obtenim la Quota Íntegra de l’accionista.

4t) La Quota Líquida, amb la que hom contribuirà a l’Estat, emperò, equivaldrà a la quota íntegra menys les
deduccions.

5è) La deducció de l’accionista, doncs, és la part amb la que ja hagi contribuït: la quota de l’ISOC.

En aquest cas, com hem dit abans, per 1€ de bene�ci, l’empresa tributa 0,3€. Per tant = 30%.𝑡
𝑆

La deducció, per tant, serà la part amb la que la societat emisora del dividend ja ha contribuït al Fisc
a través de l’ISOC, i que, per tant, és de l’accionista,

➢ És a dir, el Dividend Net (el rebut) *
𝑡

𝑆

1−𝑡
𝑆

( )
➢ Aquesta fracció equival al coeficient de deducció, que, com el seu nom indica, serveix per a

deduir el que paga la societat emissora per cada € de bene�ci.

Aquest sistema, hem vist, serveix per deduir de l’IRPF la quota que l’empresa ja hagi pagat per cada euro de
bene�ci, multiplicat pel valor del dividend de l’accionista. És un mecanisme de retorn de la quota de l’ISOC.

Quina seria la contribució �nal de l’accionista?

El tipus de l’IRPF aplicat a i posteriorment deduït, tot restant 𝐷𝑁 × 1
1−𝑡

𝑆
( )  𝐷𝑁 ×

𝑡
𝑆

1−𝑡
𝑆

( )
↓                                                                                         ↓

Bene�ci abans d’impost El què ja ha pagat d’ISOC

Amb tot, resumints els tres sistemes, trobem:

Taula 5
Taula-Resum sistemes de tractament de la doble imposició del dividend

INTEGRACIÓ TOTAL CLÀSSIC IMPUTACIÓ DEL DIVIDEND

ISOC ∄ 𝐷𝐵 × 𝑡
𝑆

𝐷𝐵 × 𝑡
𝑆

IRPF 𝐷𝐵 × 𝑡
𝑅

𝐷𝑁 × 𝑡
𝑅 )(𝐷𝑁 × 1

1−𝑡
𝑆

) × 𝑡
𝑅

 ⎡⎢⎣
⎤⎥⎦

− (𝐷𝑁 ×
𝑡

𝑆

1−𝑡
𝑆

)𝐷𝑁 = 𝐷𝐵 (1 −𝑡
𝑆

Font: Elaboració Pròpia
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Apliquem els sistemes als dividends rebuts -recordem, nets- per un accionista de CaixaBank, imaginem, pel
valor de 70.000€.

L’accionista ha rebut 70.000€ de dividends. Tenint en compte el tipus del 30% en ISOC12, això implica un
dividend brut de 100.000€.

𝐷𝑁 = 𝐷𝐵 (1 −𝑡
𝑆
)

€100. 000 × (1 − 0. 3) =  70. 000

Seguint els criteris anteriorment anomenats, per a que la mitigació sigui total s’haurien de complir les
següents condicions:

El Quoe�cient d’imputació hauria de ser de: , per tant: 1
1−𝑡

𝑆
( ) 1

1−0.3( ) = 1. 428571

El Quo�cient de deducció hauria de ser de: , per tant:
𝑡

𝑆

1−𝑡
𝑆

( ) 0.3
1−0.3( ) = 0. 428571

La quota líquida de l’IRPF l’accionista sería de 13(70. 000 × 1. 428571) × 𝑡
𝑅

 ⎡⎢⎣
⎤⎥⎦ − (70. 000 × 0. 428571)

Tenint en compte un TMg de la base general del 40%:

L’accionista contribuiria al Fisc amb 30.000€, a l’ISOC, indirectament, i, a través del IRPF,
10.000€. Per tant, en conjunt, la Quota del ISOC + IRPF arriben a 40.000€.

Aquest element mitiga del tot la doble imposició. Com a comparativa, usem el mètode d’integració
total, on l’ISOC no es contempla i la quota de l’IRPF = . Veiem, en aquest cas, que la𝐷𝐵 × 𝑡

𝑅

recaudació del �sc torna a ser: 40.000€.100. 000 × 0. 4 =

Per tant, l’efecte de la doble imposició del dividend s’ha eliminat per complet, de la matixa manera que en el
cas on l’ISOC és inexistent.

A Espanya, però, per a Societats que no són PIME, el coe�cient d’Imputació és de 1.4, el de deducció de
0.4.14 Amb  això, la quota liquida del l’IRPF varia lleugerament a:

(70. 000 × 1. 4) × 𝑡
𝑅

 [ ] − (70. 000 × 0. 4) = 11200

Aquests quo�cient existents a Espanya representen, tenint en compte la comparativa amb el sistema
d’Integració Total, un excés de càrrega del 3%. 30.000 (ISOC) + 11200 (IRPF)= 41200€, respecte als
40.000€.

14 Consultar Annex B

13 Recordem tR: tipus marginal de l’IRPF de la base general, tS: tipus de l’ISOC.

12 El tipus impositiu de l’ISOC per a bancs és del 30%.
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Amb la proposta �scal que aquí es planteja el tractament �scal seria ben diferent.

Com hem comentat abans, la gran majoria de les operacions en curt rauen sobre accions presentades per
entitats bancaries. Així, bona part dels títols destinants a les licitacions baixistes provenen de capital social de
companyies en propietat bancària, que son prestades al trader per a efectuar l’operativa.

Amb l’ànim de penalitzar als bancs que deixin a préstec accions a la seva propietat per a la licitació baixista en
curt, sense prohibir-ne l’ús degut a la important tasca en proporció de liquiditat, es proposa el següent
tractament pels dividends sostrets d’accions de:

1) Persones físiques que prestin les seves accions a operacions en curt.
2) Accionistes d’entitats bancaries o altres entitats que hagin sigut prestadores de licitadors baixistes.

Així, tornant a l’exemple anterior, un accionista de CaixaBank que rep 70.000€ en dividends, en detectar-se
que l’entitat ha prestat efectivament accions de la seva propietat per a posicons en curt, el tractament �scal
proposat en el present estudi seguirà segons l’establert pel sistema clàssic.

Així, la quota líquida del subjecte serà:

ISOC: =𝐷𝐵 × 𝑡
𝑆

100. 000 ×  0. 3 = 30. 000€

IRPF: 𝐷𝑁 × 𝑡
𝑅

 = 70. 000 ×  0. 4 = 28. 000€

L’accionista contribuirà amb 58.000€ al Fisc. Això és el 58% del valor total en dividend i un excés de
càrrega del 45%.

Hisenda, �nalment, tenint en compte el tractament �scal actual, recaptaria quasi un 41% més en concepte
de dividends si l’entitat emisora ha estat prestamista d’accions usades en posicions en curt. Per una
diferència de 16.800€ en la recaptació.

Veiem com, amb la variació del tractament �scal aquí analitzada, l’usuari accionista de CaixaBank rebria un
incentiu negatiu -del 40% del valor de l’acció, al 58%- a través del qual la contrapartida a la inversió seria poc
convenient en relació a la compra de l’acció iniciàtica.

La mobilitat vers altres entitats no prestamistes d’accions cap a posicions baixistes seria inevitable, ja que, en
fer-ho, l’excés de càrrega es reduiria del 45% al 3%.
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6.  Conclusions: impacte sobre les operacions en curt i previsions de recaptació.

Recapitulant, s’ha constatat l’adequació de la rebaixa dels dos primers trams del tipus autonòmic de l’IRPF
mitjançant, en primer lloc, la relació consum-estalvi dels menys afavorits. En segon lloc, s’ha comprovat el
marge de rebaixa de Catalunya, en tant que presenta els tipus dels dos primers trams més elevats de tot l’Estat
i no corresponen al pes de la despesa autonòmica sobre el PIB. El camí de la rebaixa s’ha proposat a través de
la desincentivació de les posicions en curt, que, com hem vist, són negatives pel creixement econòmic,
especialment per la recerca de �nançament. S’ha proposat estavlir un nou marc �scal que elimini els
tractament ex-ante al con�icte. S’ha comprovat que la nova proposta �scal, passant del sistema d’imputació
al clàssic per a aquells accionistes d’entiats bancàries i altres prestamistes a operadors en curt, provocaria un
excés de càrrega, per un tipus marginal del IRPF del 40% i de l’ISOC del 30%, del 45% i augmentaria la
recaptació un 41%. Proseguim a comprovar, doncs, quines afectacions reals comporta la proposta.

6.1 Com s’acaben desincentivant les posicions en curt?

S’ha anat comentat al llarg de l’estudi que l’ànim de la present proposta �scal no és desincentivar la inverió.
Ans al contrari, la inversió és bene�ciosa. Junt amb el consum i la despesa pública, és un element troncal per
a l’estabilitat i el creixement de la demanda i la recerca de la producció potencial d’una economia. Forma part
de la força motora del desenvolupament i l’innvació. Al llarg de l’anàlisi s’ha vingut sostenint un mètode per
la desincentivació indirecta de les posicons en curt a través d’una  cadena d’esdeveniments.

Primer, l’accionista de l’entitat bancaria perd el 58% del valor de la inversió. Segon, L’entitat prestamista a
licitadors baixistes deixa d’atraure la inversió. Tercer, el trader que es posiciona en curt disminueix la cartera
de prestadors potencials degut a la penalització que comporta per a l’entitat bancaria exercir de prestamista.

La Junta General Ordinària d’Accionistes de Caixabank va repartir, el passat 20 d’abril, dividends de
0,1463€ bruts per acció (CaixaBank, 2022). Deixant de banda les retencions, en el cas que es comprovés que
CaixaBank ha sigut prestamista d’accions de la seva propietat per a posicions en curt, el Fisc és quedaria amb
0.04389 (ISOC) + 0.040964 (IRPF) = 0.084854€. És a dir, l’Estat de cada euro se’n queda 58 cèntims,
l’accionista 42. Si no hagués invertit en una entitat que participa com a prestamista en posicions baixistes
l’accionista, per cada euro, se’n quedaria quasi bé 60 cèntims. Fent la mateixa operació per cada TMg del
l’IRPF, l’accionista es quedaria, de mitjana, amb 39,6 cnts de cada euro, si l’entitat no sigues prestamista se’n
quedaria 55. La repercussió vers les posicions en curt es evident, ja que la rebaixa de la rendibilitat extreta de
la percepció de dividends tindria un gran impacte en la movilitat de l’inversor a altres entitats no
prestamistes, ergo en la devaluació de la cototzació en borsa dels bancs relacionats amb operadors en curt.
Per últim, per a revaloritzar les accions de la companyia, les entitats es veurien empentades a tallar la provisió
de préstecs d’accions a licitadors baixistes.

L’inversió, per tant, no es penalitza, es redirigeix cap a àmbits on la devaluació de les companyies no sigui
objecte de bene�ci, sense eliminar el �uxe de liquiditat del mercat de renta variable.
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6.2 Quant es rebaixen els dos primers trams del tipus autonòmic de l’IRPF?

Amb la nova proposta �scal s’ha creat un marge de rebaixa �scal sobre els trams de l’IRPF del ≃40,8%
equivalent a l’augment sobre els membres cotitzants a = 40% sobre entitats bancaries o altres societats amb𝑡

𝑅
 

tipus especial de = 30%15 . Recordem, sense ni tan sols contar les retencions o la recaptació de TMg𝑡
𝑆
 

superiors. És a dr, aquesta rebaixa serà del mateix concepte que l’augment en la recaptació del 40,8%
únicament aplicat als declarants registrats a un TMg 40%, sobre bene�cis extrets de bancs amb règim
especial de l’ISOC del 30%. Vertaderament, l’augment de la recaptació, aplicant el sumatori de la quota �nal
de l’IRPF per cada contribuent amb dividend de cadascun dels tipus marginals i per qualsevol entitat
prestadora a licitadors baixistes gravades per un tipus d’ISOC igual o diferent a 30%, serà molt superior. Per
tant, les possibilitats de rebaixa dels dos primers trams de l’IRPF també.

Amb tot, la rebaixa �scal dels dos primers trams de l’IRPF equivaldrà a la porció que representa el sumatori
de la quota líquida dels dividends de la nova proposta �scal de cadascun dels TMg vers el recaptat pels dos
primers trams de l’IRPF. Posant per cas que la gran majoria dels contribuents amb dividends s'estableixen a
les rendes superiors a 33.007,20€:

Taula 6
Quota Líquida en concepte de  dividends segons l’establert a la Nova Proposta Fiscal

Σ QUOTA LÍQUIDA DE DIVIDENDS de la NOVA PROPOSTA FISCAL

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 40% [ ] × (1 + 0. 408)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 33. 5% [ ] × (1 + 0. 534)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 37% [ ] × (1 + 0. 461)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 44% [ ] × (1 + 0. 347)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 47% [ ] × (1 + 0. 308)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 48% [ ] × (1 + 0. 296)

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑅𝐸𝐶𝐴𝑃𝑇𝐴𝐶𝐼Ó 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑆 𝐵𝐴𝑁𝐶𝐴𝑅𝐼𝑆 (𝑡
𝑠

= 0. 30 ) 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑎𝑚𝑏 𝑇𝑀𝑔 = 50% [ ] × (1 + 0. 274)

Essent el multiplicador = -l’increment percentual de la recaptació- de cadascun dels -tipus marginals de l’IRPF-.∆%𝑇 𝑡
𝑅

Font: elaboració pròpia

15 Consultar Annex A.
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L’increment està extret de la diferència entre la recaptació de la nova proposta �scal, el sistema clàssic, i
l’actual, sistema d’imputació del dividend, amb els quo�cients d’imputació -1.4- i de deducció -0.4- vigents,
duent a terme els càlculs apropiats establert anteriorment. De tal manera que:

, per cadascún dels∆%𝑇 =  (𝑇 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎 𝑐𝑙à𝑠𝑠𝑖𝑐) − (𝑇 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎 𝑑'𝑖𝑚𝑝𝑢𝑡𝑎𝑐𝑖ó 𝑒𝑠𝑝𝑎𝑛𝑦𝑜𝑙)
(𝑇 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎 𝑑'𝑖𝑚𝑝𝑢𝑡𝑎𝑐𝑖ó 𝑒𝑠𝑝𝑎𝑛𝑦𝑜𝑙)  × 100 𝑡

𝑅

És essencial consultar l’Annex C.

Si ens �xem en les dades facilitades per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions
Institucionals de la Generalitat de Catalunya, a l’annex D i E, del 2019, podem extreure unes previsions de
recaudació orientatives. Aquestes dades mostren, per cadascun dels trams de l’escala de BL de l’IRPF, les
variables de: Declarants per tram i com a percentatge del total, la Base Imposable General per tram i com a
percentatge de la Base Imposable General, la Base Imposable Estalvi per tram i com a percentatge de la BIE,
la Base Imposable Tota per tram i com a percentatge de la BIT, Quota Líquida Estatal per tram i com a
percentatge de la QLE, la Quota Líquida autonòmica per tram i com a percentatge de la QLA, i la Quota
Líquida Total per tram i com a percentatge de la QLT. A més, també ens mostra el recaptat en concepte de
dividends a Catalunya, diferenciat entre l’AEAT i Mostra UB. La dada AEAT és el cens de l’impost -totes les
declaracions de dividends en aquest cas- i per tant, la dada real que s’obté de les estadístiques per partides
publicades per l’A.E.A.T. És tracta d’una informació agregada, la Mostra UB és una mostra tractada per a
anàlisis estadístics, com en tota mostra, aquelles partides amb pocs registres -com els dividends- són menys
representatives de la realitat, per tant, emprarem les dades de l’Agència Estatal d’Administració Tributària
-AEAT-.

A través del tractament d’aquestes dades, gràcies a l’anàlisis de la Nova Proposta Fiscal del present treball
aplicada als números reals de Catalunya, s’extreu el resultat següent.

El número de declarants totals foren 3.726.414, dels quals, 1.601.247 es situen entre els dos primers trams,
que son objecte de la reducció proposada. Els dos trams ulteriors -3r i 4t- comprenen a 1.308.372 declarants,
mentres que els vuit trams restants comprenen a 807.675 declarants. Veiem, doncs, com la rebaixa
s’efectuaria sobre el 43,20% dels contribuents, repartits únicament en dos trams. Les xifres de distribució de
la quota líquida autonòmica, emperò, varien notablement: els dos primers trams de l’IRPF, el 43,20% dels
declarants, comporta el 3,80% de la quota líquida autonòmica. En canvi, el 21,70% dels declarants representa
quasi el 70% de la quota líquida autonòmica. Amb tot, els trams que han sigut objecte del nostre estudi, el
primer i el segon, contribueixen amb 378.492.693€ al Fisc.

La distribució de la base d’estalvi és molt més acusada. Com apuntàvem a la suposició de la pàgina anterior,
la gran majoria de la quota líquida sorgida dels rendiments de capital es sostinguda per les rendes superiors a
33.007,20€, de fet, el 88,20% de la quota líquida de la base d’estalvi recaptada a Catalunya.
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En concepte de dividends i altres rendiments per la participació en fons propis d'entitats l’any 2019 es van
recaptar 3.152.920.937,00€. Aquests necessàriament han de ser emessos per entitats cotitzants, i si assumim
que la grandíssima majoria de les entitats empresarials coitzants a borsa són Societats Anònimes, a les que
se’ls hi apliquen els quo�cients d’imputació -1.4- i deducció -0.4- amb els que hem realitzat els càlculs de
l’augment de la recaptació, podem proseguir amb el càlcul del augment en la recaptació.

Fixant-nos en el registre de posicions en curt com a percentatge del capital net total de les entitats que hem
comentat a l’apartat 4.3, i per tant assumint que la gran majoria de les S.A. tenen en cartera capital provinent
de posicions en curt, podem establir que:

1) Els trams sobre els que s’ha calculat l’augment de la recaptació3. 152. 920. 937, 00 × 0, 882 =
de la nova proposta �scal cotitzen en matèria de dividends 2.780.876.266,43€.

2) Seguint la taula de la pàgina anterior, la mitjana de l’augment de la recaptació en concepte de
dividends de tots els trams que comprenen el 88,2% del total de la quota líquida d’estalvi correspon

a 0.408+0.534+0.461+0.347+0.308+0.296+0.274
7 = 0, 381

3) L’augment en la recaptació en concepte de dividends ascendirà a 2.780.876.226,43 (1+0,381) això
és, 3.840.390.068,70€.

Veiem un increment de 1.059.513.842,27€. Aquests representen, resepcte als 378.492.693€, el 135,7%
d’allò recaptat pels dos primers trams en la quota líquida total a Catalunya. Si la pressió �scal dels dos
primers trams autonòmics a Catalunya equival al 24% per una recaptació de 378.492.693€, per una
recaptació de 1.059.513.842,27€, la suma dels dos primers trams d’IRPF hauria de ser del 67,1%.

a) 378.492.693€ 0.24 = 1.577.052.887,50€÷

b) 1.577.052.887,50€ 1.059.513.842,27€ = 0,671÷

Amb tot, la nova proposta �scal mostra una capacitat de rebaixa orientativa dels tipus marginals dels dos
primers trams autonòmics TOTAL ( ) i encara presentaria un augment0, 24 − 0, 671 =  − 0, 431
de la recaptació de 671.089.794,51€.  ( ).1. 577. 052. 887, 50 ×  0, 431

En altres paraules, amb la nova proposta �scal, reduint la quota líquida dels dos primers trams
a 0€ per un tipus marginal del 0%, encara hi hauria un augment en la quota líquida total de la

C.A. equivalent a un tipus marginal dels dos primers trams del 43,1%, i no del 24%, com és
l’actual. I, en realitat, les rendes més baixes no pagarien res al tipus autonòmic de l’ IRPF.
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Per tant, un tractament diferenciat de la doble imposició del dividend cap a accionistes de societats partíceps
de posicions en curt, utilitzant el sistema clàssic, no només permetria una rebaixa dels tipus marginals
autonòmics dels dos primers trams, sinó que els permetria eliminar. I no sols sense afectes en la recaudació,
sinò amb un augment de la mateixa.  La hipòtesi no es corrobora, augmenta les predicions amb escreix.

Per tant, recuperant la pregunta de recerca del present estudi, es constata com “els impostos direccionats a
desincentivar les operacions �nanceres potencialment nocives SÍ poden esdevenir un mecanisme per a la
rebaixa de l’IRPF”. La hipòtesi inicial, en canvi, varia: “si canviem el tractament dels mecanismes que
corregeixen la doble imposició dels dividends relacionats amb les posicions en curt, es poden ELIMINAR
els tipus marginals autonòmics de la base general dels dos primers trams sense efectes �nals en la recaudació I
AUGMENTAR TAMBÉ LA RECAPTACIÓ.”

S’ha de tenir en compte, però, que s’ha elaborat una presumpció de recaudació en base a càlculs determinats
vers el tipus especial de l’ISOC per a bancs i petroleres. El general, del 25%, comportaria minoracions en
l’increment percentual de la recaptació i per tant també vers el tractament �scal de la rebaixa dels dos primers
trams. A més, part de l’increment calculat rau sobre allò recaptat per l’ISOC+IRPF, no només sobre l’IRPF,
tal i com es tracta en aquest darrer anàlisi. Tot i això, estariem parlant de minoracions molt poc signi�catives
que tindrien efectes sobre el romanent de la recaptació després de la rebaixa �scal de l’IRPF, i no pas sobre la
rebaixa �scal dels dos primers trams en si mateixa.

Val a dir, però, que l’aplicació de la proposta que realitzem en el present estudi presenta certes reticències, tal i
com hem pogut constatar, de dos tipus: legals i procedimentals.

Pel que fa a les reticències legals, tot analitzat la proposta �scal amb Santiago Parera Pérez, cap de l’Àrea
d'Aplicació dels Tributs i Valoracions de l’Agència Tributària de Catalunya, ens explica l’incapacitat de la
Generalitat per a dur a terme modi�cacions en el tractament de dividends pel que fa als coe�cients
d’imputació i deducció.

Les C.A. de règim comú, ens diu Parera, troben regulada la competència normativa respecte l'IRPF a l’article
46 de la Llei 22/2009, de 18 de desembre, per la que es regula el sistema de �nançament de les C.A. de règim
comú i Ciutats amb Estatut d’Autonomia.

En ell, ens comenta, s’hi estipula que les competències que poden assumir les C.A. respecte l’IRPF han de
ser respecte l’import del mínim personal i familiar aplicable per al càlcul del gravamen autonòmic, l’escala
dels tipus merginals autonòmica aplicable a la base liquidable general -sempre ha de ser progressiva- i
deduccions dacord amb circumstancies personals, per inversions no empresarials i per aplicacions de renta.
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El punt clau que destaca Perera respecte aquest factor rau sobre l’estipulat a l’apartat c) de l’article, sobre les
deduccions, on s’indica especí�cament que aquestes mai no han de suposar, directa o indirectament, una
minoració del gravamen efectiu d’alguna categoria. “D’acord amb aquest precepte, les C.A. no tenen
competència per a fixar coeficient d’imputació i deducció propis que afectin als Dividends en la quota d'estalvi,
atès que no atenen a circumstàncies personals ni familiars del contribuent, ni a aplicació de renda, despesa, i
suposaria una minoració del gravamen efectiu d’aquesta categoria de renda, no permesa per l’article.” De la
mateixa manera, per tant, tampoc podiren establir un sistema clàssic pel tractament de la doble imposició del
dividend per molt que tinguin voluntat, ja que no forma part de les competències otorgades ’article 46 de la
Llei 22/2009, de 18 de desembre, per la que es regula el sistema de �nançament de les CCAA de règim
comú.

Una altra de les reticències que presenta la proposta és en l’àmbit procedimental, per la compelxitat de seguir
la pista de les posicions en curt. Parlem amb Josep Oriol Escriche i Àngel Soto Martín, el Director del
departament de negoci  i el Cap de l’àrea de negoci de Microbank, de CaixaBank.

Ambdós veterans de les �nances ens han apuntat el seguiment de les posicions en curt com l’element central
per a esgrimir una solució factible al con�icte especulatiu. Malgrat tot, a la par que factible, també resulta
molt complexe des del punt de vista procedimental: Soto - “Les vendes en curt són molt complexes de traçar.”
Escriche - “S’hauria de tenir exatament, quan tu realitzes una compra al descobert, contracte per contracte qui
a venut l’acció. S’haurien de fer auditories, per exemple, a través de la CNMV. Repassar totes les posicions,
filtrar les que siguin al descobert i certificar-ho a través del balanç de la companyia prestadora, amb el que
hauria de quadrar.”

A part, també ens comenten, des del seu punt de vista, els con�ictes de la regulació: Escriche - “Els mercats,
mentres no diguis moltes mentides i no facis trampes, en general, funcionen bé.” Soto- “A Europa es regula
molt, però és una regulació falaç, diuen protegir els consumidor, però realment es protegeixen els propis
reguladors. A EEUU són una mica més pràctics: deixem que el mercat funcioni, i quan tot peti ja ho
arreglarem. Evolucionar cap a sistemes més ètics és molt complicat.” Escriche - “I el més important, et carregues
la llibertat de les persones”.

Malgrat tot, ens aferrem a l’esperança apuntada per Escriche: “Jo no crec que sigui molt difícil de fer (restrejar
posicions en curt), tenim la tecnologia, per exemple, el blockchain, amb la que seria molt fàcil controlar
aquestes coses. Ara per ara no, però no ho veig tan lluny ni tan complicat. De fet, es podrien dur a terme
smart-contracts que es lliguessin entre ells. Aquesta metodología sí que seria una bona solució. No és fer volar
coloms. Ara per ara, però, encara es poden falsificar les ventes al descobert.”

Finalment, concluirem amb l’establert per Àngel Soto: “Si pugem molt els impostos, tu creus que a la gent li
compensarà…? No estem parlant de Suècia, estem a Espanya. Aquí ja estem pagant una burrada en impostos, si
ets un [...] assalariat. Si ets mega ric la cosa canvia. De què estem parlant quan diem de pujar impostos?”

La base de la nova proposta �scal, del present estudi, seria aquesta: que deixi de compensar prestar accions a
operadors en curt i que les rendes més baixes deixin de contribuir a l’Estat una “burrada”.
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A. Tipus de l’ISOC

TIPUS GENERAL SUBJECTE PASSIU

25%

Entitats amb xifra de negoci < 5 M€ i plantilla < 25 treballadors.

Mutues d’assegurances generales i de previsió social

Societats de garantia recíproca, de cooperatives de crédit i caixes rurals. També
uni�cacions de cooperatives

Partits polítics, col·legis professionals, càmeres o�cials i sindicats

TIPUS ESPECIALS SUBJECTE PASSIU

30% Bancs i Petroleres

20% Cooperatives �scalment protegides

10%

Entitats de nova creació en els dos primers períodes impositius (sempre que no els
hi pertoqui un tipus inferior)

Entitats amb ànim no lucratiu

4% Entitats de la Zona Especial de Canàries

1% Fons d’actius bancaris

Extret del resum legislatiu dut a terme per Inma Aljaro, 2022,  assessora �scal del Grup Holded.
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B. Quoe�cient vigents

COEFICIENTS

ENTITAT EMISORA DEL
DIVIDEND

IMPUTACIÓ DEDUCCIÓ

Societat no PIME 1.4 0.4

PIME 1.4 0.4

Cooperativa De Crèdit 1.25 0.25

Cooperativa Protegida 1.0 0.1

Cooperativa espanyola protegida 1.0 0.05

Font: Agustín Romero Civera, 2004, Centro de Investigación en Gestión de Empresas.16

16 La deducción por doble imposicion dedividendos: análisis comparado de surepercusión en cooperativas y otras sociedades..
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C.

Variació en la recaptació amb l’Aplicació de la Nova Proposta Fiscal

TMg d'IRPF

QUOTA LÍQUIDA PER EURO DE DIVIDEND BANCARI

∆%𝑇T Actual T Nova Proposta Fiscal

Sistema d'Imputació del Dividend Sistema Clàssic

33,50% 0,35 € 0,53 € 53,46%

37,00% 0,38 € 0,56 € 46,11%

44,00% 0,45 € 0,61 € 34,75%

47,00% 0,48 € 0,63 € 30,88%

48,00% 0,49 € 0,64 € 29,69%

50,00% 0,51 € 0,65 € 27,45%

Font: Elaboració pròpia
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D.

Pes de l’IRPF a Catalunya

2019

Concepte Import Pes IRPF

IRPF (tram autonòmic) 10.617.478

TOTAL INGRESSOS TRIBUTÀRIS 24.287.863 43,70%

TOTAL DRETS LIQUIDATS
PRESSUPOST 38.332.003 27,70%

PIB Catalunya 249.900.500 4,20%

Font: taula proporcionada per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions Institucionals de la Generalitat de Catalunya.

Recaptació IRPF a Catalunya

Tram Base
Liquidable

Declarants
%

Declarants

Base
Imposable

General
% BIG

Base
Imposable

Estalvi
% BIE

Base
Imposable

Total
% BIT

Quota
Líquida
Estatal

% QLE
Quota

Líquida
Autonòmica

% QLA
Quota Líquida

Total
% QLT

Fins 0 177.540 4,80% -128.213.809 -0,10% 9.835.783 0,10% -118.378.027 -0,10% 61.866 0,00% 61.829 0,00% 123.695 0,00%

0 - 17.707,2 1.432.707 38,40% 11.797.789.795 13,30% 348.256.584 4,30% 12.146.046.379 12,50% 329.039.576 3,40% 378.430.864 3,80% 707.470.439 3,60%

17.707,2 -
33.007,2

1.308.372 35,10% 32.138.722.561 36,30% 610.554.299 7,50% 32.749.276.860 33,80% 2.486.925.292 26,00% 2.626.508.855 26,50% 5.113.434.147 26,20%

Resta 807.695 21,70% 44.823.489.644 50,60% 7.221.539.668 88,20% 52.045.029.312 53,80% 6.756.159.422 70,60% 6.923.161.590 69,70% 13.679.321.012 70,10%

Total 3.726.314 100% 88.631.788.191 100% 8.190.186.334 100% 96.821.974.525 100% 9.572.186.156 100% 9.928.163.138 100% 19.500.349.293 100%

Font: taula proporcionada per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions Institucionals de la Generalitat de Catalunya.
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E.

Recaptació IRPF a Catalunya dels trams inclosos dins de “Resta”

trams integrats a
"RESTA"

Declarants
%

Declarants

Base
Imposable

General
% BIG

Base
Imposable

Estalvi
% BIE

Base Imposable
Total

% BIT
Quota

Líquida
Estatal

% QLE
Quota

Líquida
Autonòmica

% QLA
Quota Líquida

Total
% QLT

33.007,2 - 53.407,2 546.517 14,70% 21.905.466.114 24,70% 665.868.422 8,10% 22.571.334.536 23,30%
2.385.320.91

1 24,90% 2.443.459.899 24,60% 4.828.780.810 24,80%

53.407,2 - 120.000,2 218.123 5,90% 14.986.956.745 16,90% 1.363.605.790 16,60% 16.350.562.535 16,90%
2.267.238.62

2 23,70% 2.300.624.978 23,20% 4.567.863.599 23,40%

120.000,2 - 175.000,2 22.613 0,60% 2.675.266.038 3,00% 605.315.462 7,40% 3.280.581.501 3,40% 530.540.048 5,50% 529.642.727 5,30% 1.060.182.776 5,40%

175.000,2 < 20.442 0,50% 5.255.800.747 5,90% 4.586.749.993 56,00% 9.842.550.741 10,20%
1.573.059.84

1 16,40% 1.649.433.986 16,60% 3.222.493.827 16,50%

Font: taula proporcionada per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions Institucionals de la Generalitat de Catalunya.

Recaptació en concepte de Dividends

Declarants Import

AEAT 695.536,00 € 3.152.920.937,00 €

Mostra UB 714.098,00 € 3.165.803.663,00 €

Font: taula proporcionada per Jordi Teruel Boladeres, Subdirector General d'Estudis i Relacions Institucionals de la Generalitat de Catalunya.
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F.

Primers tramps delsl Tipus Marginal de cada C.A.

Castella
La Manxa

Castella
Lleó

Comunitat
Valenciana

Extremadura Galícia La Rioja Múrcia Catalunya Madrid Andalusia Aragó Astúries Balears Canàries Cantàbria

1r TMg 19,00% 19,00% 19,50% 19,00% 19,00% 18,50% 19,20% 21,50% 18,50% 19,00% 19,50% 19,50% 19,00% 18,50% 19,00%

2n TMg 24,00% 24,00% 23,00% 24,50% 23,75% 23,60% 23,72% 24,00% 23,20% 24,00% 24,50% 24% 23,70% 23,50% 24,00%

Total dos
primers trams

43,00% 43,00% 42,50% 43,50% 42,75% 42,10% 42,92% 45,50% 41,70% 43,00% 44,00% 43,50% 42,70% 42,00% 43,00%

Font. Elaboració propia. Dades: Hacienda i AGT.

Pressupost liquidat per C.A. i PIB (règim comú) 2020.

Catalunya Madrid Andalusia Aragó Astúries Balears Canàries

Obligacions
Reconegudes (*1.000)

47.908.524,11 € 26.816.401,85 € 42.283.958,12 € 6.697.623,43 € 4.680.058,83 € 6.301.649,62 € 12.687.621,49 €

PIB (*1.000) 212.931.347,00 € 216.527.407,00 € 150.556.999,00 € 35.289.952,00 € 21.474.791,00 € 26.789.155,00 € 39.162.597,00 €

Pes del S.Públic 22,50% 12,38% 28,09% 18,98% 21,79% 23,52% 32,40%

Cantàbria Castella-La Manxa Castella-Lleó Comunitat Valenciana Extremadura Galícia La Rioja Múrcia

3.086.152,31 € 12.267.927,42 € 12.227.319,63 € 26.279.586,19 € 5.678.287,98 € 13.945.928,04 € 1.883.468,60 € 7.300.512,42 €

12.866.634,00 € 39.572.837,00 € 55.401.268,00 € 104.724.101,00 € 19.385.729,00 € 59.105.226,00 € 8.128.883,00 € 29.939.714,00 €

23,99% 31,00% 22,07% 25,09% 29,29% 23,60% 23,17% 24,38%

Font:Elaboració pròpia. Dades: INE i Hacienda.
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G. Primers tramps dels Tipus Marginals globals.

Catalunya França Andorra Portugal Italia Alemanya Regne Unit Arabia Saudi

1r TMg 21,50% 0,00% 0,00% 14,50% 23,00% 0,00% 0,00% ∄

2n TMg 24,00% 11,00% 5,00% 23,00% 25,00% 14,00% 20,00% ∄

Total dos primers
trams

45,50% 11,00% 5,00% 37,50% 48,00% 14,00% 20,00% 0,00%

Dinamarca Suècia EEUU Xina Japó Corea del Sud Canada Brasil

1r TMg 37,10% 32,00% 10,00% 3,00% 5,00% 6,00% 15,00% 0,00%

2n TMg 40,00% 52,00% 12,00% 10,00% 10,00% 15,00% 20,50% 7,50%

Total Dos primers
trams

77,10% 84,00% 22,00% 13,00% 15,00% 21,00% 35,50% 7,50%

Font: Elaboració propia. Dades: Consultoria Finanzas Claras
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H. Percentatge del IRPF mitjà pagat per habitant respecre a la renta disponible bruta mitjana de la seva C.A. al 2018.

Font: Informe del Panorama de la �scalidad autonómica y foral 2022. REAF, Consejo General de Economistas español.
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I.
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J.
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K. Posicions en curt com a percentatge del capital net total de les societats envers l’interès a llarg
termini a Espanya

ANY
TOTAL POSICIONS CURTES PER SOCIETAT (% SOBRE EL CAPITAL NET) LONG-TERM

SOBEREIN
INTERESTS - SPAINACCIONA, S.A. SIEMENS S.A.

BANC DE SABADELL,
S.A.

ABENGOA, S.A. INDRA S.A.
TOTAL

oct 2010 1,15% 4,67% 4,60% 4,40% 3,96% 18,79% 4,04%

abr 2011 1,06% 2,90% 1,23% 7,04% 5,35% 17,58% 5,33%

oct 2011 1,48% 3,59% 3,59% 8,37% 9,41% 26,44% 5,25%

abr 2012 1,87% 8,89% 3,26% 8,50% 12,10% 34,62% 5,79%

oct 2012 5,64%

abr 2013 1,69% 1,51% 3,98% 4,61% 10,14% 21,93% 4,59%

oct 2013 4,19% 0,99% 2,01% 5,77% 5,80% 18,76% 4,22%

abr 2014 3,50% 1,18% 2,83% 3,28% 5,72% 16,51% 3,10%

oct 2014 2,94% 0,21% 2,11% 7,72% 3,18% 16,16% 1,23%

abr 2015 2,53% 0,20% 4,30% 9,72% 6,73% 23,48% 2,10%

oct 2015 2,59% 1,30% 4,76% 7,11% 11,90% 27,66% 2,22%

abr 2016 1,54% 0,22% 2,15% 3,84% 8,88% 16,63% 1,53%

oct 2016 1,36% 1,07% 2,56% 4,42% 3,17% 12,58% 1,07%

abr 2017 1,36% 0,33% 1,73% 0,22% 2,94% 6,58% 1,61%

oct 2017 0,61% 0,82% 2,49% 0,98% 3,87% 8,77% 1,49%

Font: elaboració pròpia. Dades: ECB i CNMV
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L.
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M.
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