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2. INTRODUCCION

Es publico y notorio que, desde ciertos grupos de interés, se viene tratando con
gran reticencia a las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC). El debate versa,
principalmente, sobre el favorable régimen fiscal del que gozan, no solo las propias
instituciones, sino también los socios o participes que invierten en ellas. Hay que tener en
cuenta que, en la practica, son frecuentes los grandes patrimonios que hacen uso de las
I1C para canalizar sus inversiones y beneficiarse del favorable régimen tributario, creando
instituciones ad hoc, moduladas y adaptadas a sus necesidades, haciendo uso de los
comunmente denominados “mariachis” (hombre de paja), y tergiversando, de esta forma,

su verdadero caracter colectivo.

Por otro lado, la tributacion de los participes de 1IC, ya sean personas fisicas o
juridicas, constituye, sin lugar a duda, una cuestion de especial trascendencia en la
actualidad, momento en el que se esta presenciando un claro conflicto entre la Agencia
Tributaria y la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) por el control del
cumplimiento de los requisitos exigidos para que, tanto las propias instituciones, como
los participes puedan beneficiarse del régimen especial que establece la norma. Dicha
funcion, desde la entrada en vigor de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva (LIIC), paso de estar ostentada por la Agencia Tributaria a caer en
manos de la CNMV, lo que hizo que numerosos nucleos sociales y politicos se mostrasen

en total desacuerdo con dicho cambio en el control.

Todo lo que antecede constituye, a nuestro entender, un tema de suficiente interés
para llevar a cabo el presente analisis. De este modo, el trabajo busca estudiar la fiscalidad
a la que se encuentran sometidos los accionistas o participes de las Instituciones de
Inversion Colectiva, ya sean personas fisicas o juridicas, aportando, a modo de

conclusion, nuestra vision critica y valorativa al respecto.

Con este objetivo siempre como vértice central del estudio, se procedera, en un
primer momento, a analizar tanto el concepto como el régimen juridico de las
instituciones colectivas, asi como la tipologia que pueden adoptar. Posteriormente, se
estudiara el régimen juridico al que se ven sometidos los participes y accionistas en sede
de la imposicion directa: Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (con especial
énfasis en el particular régimen de diferimiento de las ganancias), Impuesto sobre



Sociedades (IS) y el Impuesto sobre la Renta de No Residentes (IRNR). Finalmente, se
busca llevar a cabo un anélisis de la posible justificacion del favorable régimen fiscal del
que disfrutan los participes, asi como del futuro de estas instituciones teniendo en cuenta

las numerosas criticas de las que son objeto.

Antes de adentrarnos en el grueso del analisis, consideramos conveniente
aprovechar esta introduccion para exponer de forma sucinta la tributacion de las propias
Instituciones de Inversion Colectiva, puesto que, a pesar de no ser el objetivo principal
del presente estudio, constituye el punto de partida de la materia que va a ser abordadoa
Y es que, sin lugar a duda, una de las principales ventajas fiscales que ofrecen estas
instituciones constituye su tipo de gravamen especial del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades. De este modo, frente al tipo general del 25% que prevé actualmente la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (LIS), las I1C gozan de un trato méas que privilegiado al
quedar sujetas a un tipo de gravamen del 1%, llegando en ciertas ocasiones a calificarse

de simbdlico.

3. REGIMEN JURIDICO, CONCEPTO Y TIPOLOGIA DE LAS IIC

Con el objetivo de llevar a cabo un correcto estudio del régimen tributario de los
participes o accionistas de las Instituciones de Inversion Colectiva, resulta necesario
dedicar en un primer momento ciertas lineas para exponer el marco legislativo basico y
los requisitos que deben ser cumplidos por las instituciones, asi como la tipologia que

pueden adoptar.

3.1.  Marco legislativo basico

La inversion colectiva se encuentra delimitada por un abanico de normas
extremadamente amplio, de diversa naturaleza, cuya mision principal consiste en
configurar y tutelar los derechos de los socios o participes, integrando lo que se denomina
«regulacion prudencial»*. Un gran nimero de estas normas nacen a modo de

trasposiciones de directivas comunitarias, y abarcan desde el establecimiento hasta la

! Sanz Gadea, E., “Tributacion de las rentas obtenidas por las instituciones de inversion colectiva (IIC) y
sus participes”, Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, n. 443, 2020, p. ES.
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gestién de las propias 11C, pasando por la cifra de capital minima exigida, la composicién
del activo, el funcionamiento de estas en el tréfico juridico y las obligaciones
informativas. En este sentido, y de forma esquematica, constituyen el marco regulatorio

béasico las siguientes normas:

- Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio de
2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios (OICVM).

- Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 8 de junio de
2011 relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se
modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.°
1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010.

- Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC).

- Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva (RIIC).

- Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién

reservada de las instituciones de inversion colectiva.

Es menester precisar que la presente lista no tiene caracter exhaustivo, por lo que
existen numerosas circulares de la CNMV que resultan de aplicacién en la materia

abordada por este trabajo.

A pesar de lo que antecede, debemos referirnos brevemente tanto a la LIRPF,
como a la LIS, las cuales en sus articulos 94 y 95, y 52 a 54, respectivamente, abordan el
régimen de tributacién de los socios o participes de las IIC. Dichos articulos seran objeto
de un dilatado analisis a lo largo del presente estudio puesto que, no solo constituyen el
veértice central de este, sino que establecen los pilares basicos en los que se sustentan las
particularidades esenciales de la tributacion de los socios, tanto personas fisicas, como

juridicas, de estas instituciones.

Finalmente, cabe destacar que la LIIC transfiri6 las competencias sobre

autorizacion y supervision de estas instituciones que antafio correspondian directamente
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al Ministerio de Economia y Hacienda, en concreto a la Agencia Estatal de
Administracion Tributaria (AEAT), quedando desempefiadas hoy en dia por la CNMV?2,

3.2.  Naturalezay requisitos

La propia Ley 35/2003 desarrolla, en su articulo 1.1, el concepto de Instituciones
de Inversién Colectiva, segun el cual son aquellas instituciones «que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos». De este
modo, cualquier institucion que tenga por objeto uno distinto al descrito en el parrafo

anterior no podréa ser considerada como de inversién colectiva.

Las principales caracteristicas de las I1C pueden por lo tanto quedar agrupadas del
siguiente modo®: (i) Estas instituciones tienen por objeto la captacion de fondos para su
posterior gestion; (ii) El caracter colectivo, activo y estatutario de su gestion®; y (iii) El

rendimiento del inversor se determina en funcién de los resultados colectivos.

Yael articulo 1 de la LIIC anticipa que estas instituciones podran adoptar la forma

juridica bien de sociedad o de fondo de inversion.

En primer lugar, los fondos de inversion (FI) son definidos en el articulo 3.1 como
«IIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes
a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion y
representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio
sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el

rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos». De este

2 Hoy en dia esta cuestion es objeto de multiples debates al tener la AEAT como objetivo recuperar las
competencias de control sobre las IIC, y méas en concreto sobre las SICAV, por lo que este punto sera
abordado posteriormente a través de un analisis méas detallado.

3 Delmas Gonzélez, F., “Ganancias y pérdidas de patrimonio de Instituciones de inversién colectiva.
Régimen especial de las Instituciones de inversion colectiva” en Corddn Ezquerro, T. y Rodriguez Ondarza,
J.A. (Dirs.), El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Civitas - Thomson, 2009, p. 620.

4 La propia LIIC exige que las 1IC definan claramente su perfil de inversion, el cual tendra que quedar
reflejado en los instrumentos informativos contenidos en el capitulo 111 de la mencionada ley (articulo 23.

c.).



modo, se trata de patrimonios sin personalidad juridica, es decir, peculios gestionados por
una sociedad gestora de I1C (SGIIC) con el concurso de un Depositario, y donde los
derechos de propiedad de los inversores estan representados por un certificado de

participacion.

Por su parte, las Sociedades de Inversién (SI) adoptan la forma juridica de una
sociedad anonima, y tienen por objeto social el anteriormente descrito para las IIC, es
decir, «la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre

que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos».

En funcion de la forma juridica que la institucién decida adoptar, podemos
diferenciar ciertas caracteristicas propias de cada figura. Mientras que en el Fl se habla
de participe, inversor que realiza la aportacion al patrimonio comudn suscribiendo
participaciones, en el caso de la SI nos encontramos ante accionistas que realizan
aportaciones al capital social adquiriendo acciones. Por otro lado, en cuanto al elemento
patrimonial, en el FI el patrimonio es dividido en participaciones, mientras que en la SI

se habla de acciones como parte alicuota del capital social®.

En otro orden de ideas, y como anticipa la propia exposicion de motivos de la
LIIC, la constitucion y el desarrollo de la vida de las IIC se encuentra sometido al

cumplimiento de una serie de requisitos.

En primer lugar, la norma exige el cumplimiento de un capital o patrimonio
minimo para que la 11C pueda comenzar a operar en el trafico juridico de una forma
Optima, con un balance saneado y robustecido para asi asegurar su objeto social. La fuerte
envergadura del patrimonio permite por un lado aprovechar las economias de escala a la
hora de invertir, y por otro, diversificar el riesgo repartiendo la inversién en productos
con distintos riesgos y rentabilidades®. Si bien la cuantia del patrimonio minimo varia en
funcion de la figura ante la que nos encontremos, en el caso de los fondos de inversion de
caracter financiero, el patrimonio minimo es de 3.000.000 de euros (art. 76 RIIC),

mientras que, en el caso de las SICAV, el capital minimo es de 2.400.000 de euros (art.

5 Inverco, Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, “Qué son los fondos
y sociedades de inversion (IIC)”.

® Ribes Ribes, A., “Analisis del régimen fiscal de las Instituciones de Inversion Colectiva y de sus socios
0 participes en el sistema espafiol”, Cronica Tributaria, n. 168, 2018, p. 222.
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80.2 RIIC), cuantia que deberd estar integramente desembolsada desde el momento de la
constitucién de la sociedad.

En lo que respecta al nimero de accionistas o participes, la LIIC exige en sus
articulos 5.4 y 9.4, tanto para los fondos, como para las sociedades de inversion, un
nimero minimo de 100 socios. Sin embargo, a nuestro modo de ver, resulta cuestionable
la eleccion de un criterio nominal por parte del legislador para controlar estas
instituciones, y no de un criterio participativo o de porcentajes, los cuales serian, sin lugar
a duda, un mayor reflejo de la realidad de aquellas. De esta forma, en la préctica han
aflorado multitud de sociedades en las que una minoria, o incluso un Unico socio, ostenta
el conjunto del patrimonio, esquivando uno de los elementos inherentes a estas figuras,
como es su caracter colectivo. Y es que, esta practica resulta ser la tendencia en el trafico
juridico, dandose instituciones en las que la gran mayoria de socios no son otra cosa que
meros participes o accionistas testimoniales, y donde la propiedad real de la entidad recae

en un dnico sujeto.

En concreto, el debate se ha centrado en las SICAV, al beneficiarse los accionistas
de un régimen fiscal especial por parte de instituciones que no cumplen con el caracter
colectivo. Este problema ha sido criticado en numerosas ocasiones por la doctrina,
Ilegando a proponerse como solucion limitar el porcentaje que un socio pueda ostentar en
el patrimonio de la SICAV, asegurando asi una verdadera dispersion accionarial’. A pesar
de que la LIIC establezca este minimo, la propia norma habilita al Gobierno para que por
via reglamentaria modifique dicho umbral e incluso establezca requisitos adicionales de
distribucion del capital social entre los accionistas (art. 9.4 LIIC). Durante numerosos
afios esta cuestién no ha suscitado problema alguno. Sin embargo, en la actualidad ha
aumentado el interés por parte de ciertos colectivos de poner la lupa sobre estas
instituciones, y hacer asi uso de los instrumentos que pone la propia Ley a disposicion del

Gobierno para incrementar la carga tributaria sobre estas.

En tercer lugar, y retomando los requisitos exigidos, la propia norma establece
ciertas exigencias relacionadas con la composicién del activo, requisitos que varian en
funcién del tipo de I11C. No solo se delimitan los activos aptos para la inversion, sino que

también se establecen porcentajes de inversion en determinados activos e instrumentos

" Cafio Alonso, J. C., Tributacién de las Instituciones de Inversién Colectiva y de sus accionistas o
participes, Aranzadi, Pamplona, 2004, p. 50. (apud Ribes Ribes, A.).
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financieros para asi asegurar el respeto del objeto social durante toda la actividad de la

institucion®.

En cuanto a la estructura organizativa, existen distintos requisitos en funcion de
la institucion que se estudie. Como ha sido mencionado anteriormente, al tener las
Sociedades de Inversion que adoptar la forma societaria de una sociedad an6nima, la
gestidn de estas sera llevada a cabo por los 6rganos propios de la sociedad (junta general
de accionistas y consejo de administracion). Este requisito debe cumplirse sin perjuicio
de la posibilidad que se otorga a estas sociedades de ceder la administracion de sus activos
a terceras entidades, al carecer en la practica de una estructura organizativa real. En lo
que a los Fondos de inversion respecta, estos son patrimonios sin personalidad juridica
cuya administracién se encomienda a una Sociedad Gestora con el concurso de un

Depositario, quedando los inversores al margen.

Finalmente, uno de los principios consagrados en la LIIC consiste en la
transparencia de la politica de inversion de la institucion. Esto se traduce en una serie de
exigencias de indole informativa (documentos informativos, informacion a participes y
accionistas, asi como puesta en conocimiento de hechos relevantes a la CNMV) que
deberan ser cumplidas para asi asegurar la proteccion de los inversores, al permitirles
tener conocimiento de la situacion real de la institucion y tomar las decisiones que

consideren oportunas.

3.3. Clases

Como acaba de ser expuesto en el epigrafe anterior, la primera clasificacion de las
I1C se realizara en funcion de la forma juridica que adopten, dividiéndose por lo tanto en
Fondos o Sociedades de Inversion. Sin embargo, otros son los criterios que a su vez
permiten diferenciar estas instituciones: objeto de la inversion, manera en que

proporcionan liquidez al inversor o legislacion aplicable, entre muchos otros®.

Siendo la primera clasificacion que lleva a cabo la propia LIIC en su Titulo 111,

estas pueden agruparse en I1C de caracter financiero e 11C de caracter no financiero, las

8 \Véase, en este sentido, el articulo 30 de la LIIC.

® Martinez-Aldama Hervas, J., “Caracteristicas generales y regulacion de las Instituciones de Inversion
Colectiva en Espafia” en Ureta Domingo J.C. (coord.), Situacion actual y perspectivas de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Fundacion de Estudios Financieros, Madrid, 2009, pp. 43-45.
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cuales en la practica son principalmente 11C inmobiliarias. Las I1C de caracter financiero
son aquellas cuyo activo esta compuesto por activos e instrumentos financieros (acciones,
bonos, pagarés, letras de cambio, derivados, asi como cualquier otro valor mercantil).
Dentro de este conjunto, la LIIC distingue entre Fondos de Inversion (FI) que, como ha
sido estudiado, se trata de patrimonios sin personalidad juridica, y Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAV). Respecto de las IIC de caracter no financiero,
cabe diferenciar entre 11C Inmobiliarias, cuyos activos son principalmente inmuebles de
naturaleza urbana destinados al arrendamiento, distinguiendo a su vez entre Sociedades
de Inversion inmobiliaria (SI) y Fondos de Inversién Inmobiliaria (FIl), y otras 11C no
financieras que consisten en una clase residual, al ser definidas como aquellas que capten
publicamente fondos para invertirlos en activos distintos de los anteriormente expuestos

(por ejemplo, Fondos de Arte).

Atendiendo a la manera en que proporcionen liquidez al inversor, las I1C pueden
ser abiertas o cerradas. Mientras que aquellas posibilitan la incorporacion inmediata de
nuevos inversores, las de tipo cerrado limitan las incorporaciones posteriores, exigiendo

para ello que se produzca una ampliacion de capital.

Finalmente, resulta conveniente realizar una Gltima clasificacion, distinguiendo
entre I1C tipicas y atipicas. Al considerar el legislador que los Unicos mercados realmente
necesitados de un continuo flujo de recursos son el financiero y el de alquiler, sumado a
la relevancia y posicion que estos ostentan en la economia esparfiola, la LIIC dedica
especial cuidado a las instituciones enfocadas a dichos sectores (FI, SICAV, Sl y Fll) a
través de una regulacion especifica, otorgandoles un trato fiscal favorable®. Por el
contrario, las 11C que no casan con estas clases son calificadas como atipicas, sin haber
proliferado practicamente en el trafico juridico debido a la ausencia de un régimen

tributario privilegiado.

No queremos terminar este epigrafe sin antes dar una serie de pinceladas sobre
ciertas instituciones que, a pesar de tratarse de casos especificos que entran dentro de la
primera clasificacion llevada a cabo, la cual diferenciaba entre IIC financieras y no
financieras, cobran enorme relevancia en el trafico juridico, siendo comunes entre los
inversores a la hora de canalizar sus rentas. Asi, dentro de las I1C de caracter financiero

encontramos las I1C de Inversion Libre (IICIL) o Hedge Funds que, frente a los Fl y

10 Cafio Alonso, J. C., ob. cit., pp. 48 y 49 (apud. Ribes Ribes, A.).
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SICAV, tienen mayor flexibilidad inversora y estan destinadas a inversores que, por su
mayor experiencia financiera, requieren menor proteccion. En el mismo orden de ideas,
las 1IC de IIC de Inverison Libre (IICHCIL) o IIC de Hedge Funds deben destinar al
menos el 60 por ciento de su patrimonio a invertirlo en IICIL, sin que pueda concentrar
mas del 10 por ciento de aquel en una dnica IICIL. Por tltimo, encontramos las 11C
cuyo objeto sea desarrollar una politica de inversién que replique o tome como referencia
un indice (como puede ser un indice bursatil, o de renta fija, que sea representativo de
varios mercados). Dentro de este grupo hallamos los cominmente conocidos como
Fondos de Inversién cotizados o Exchange Traded Funds (ETF), en auge en la actualidad,

cuyas participaciones se encuentra admitidas a negociacion en Bolsas de Valores'?,

4, FISCALIDAD DE LAS RENTAS OBTENIDAS POR LOS SOCIOS O
PARTICIPES

4.1. Tributacion de los socios o participes personas fisicas residentes en
territorio espafiol. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

4.1.1. Regimenes previstos en la LIRPF

La LIRPF dedica, exclusivamente, dos articulos, el 94 y 95, al tratamiento fiscal

de los accionistas y participes personas fisicas de ciertas I1C.

En un primer momento, la norma regula tanto el régimen de tributacion de los
socios de las IIC reguladas en la LIIC como el de las IIC recogidas por la Directiva
2009/65/CE, constituidas y domiciliadas en algin Estado miembro de la Unidn Europea
e inscritas en el registro especial de la CNMV, a efectos de comercializacion por entidades
residentes en Espafia. Ambas clases de IIC, es decir, las 1IC espafiolas, asi como las
recogidas por la Directiva 2009/65/CE, gozan desde el 1 de enero de 2003 del mismo

régimen tributario en virtud de la equiparacion realizada por la Ley 46/2002*3,

11 Inverco, Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, “Modalidades de
Inc».

12 Martinez-Aldama Hervas, ob. cit., p. 44.

13 Con anterioridad a dicha fecha, y después de la entrada en vigor de la antigua Ley 40/1998 del IRPF,
solo encontramos la consulta 1146-00 de 19 de mayo de 2000 de la DGT con respecto a las SICAV
constituidas en Luxemburgo, que disip6 las dudas sobre su consideracién como radicadas en un paraiso
fiscal. La Direccién establecié que, siempre que estas instituciones fuesen autorizados por la autoridad
competente de ese Estado y se comercializaran en el otro Estado tras cumplir con las exigencias de la
Directiva 85/611/CEE, no se consideraban constituidas en un paraiso fiscal. De este modo, se asemejaban
dichas IIC a las espafiolas, aplicandoles el mismo régimen
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En segundo lugar, el articulo 95 establece el tratamiento fiscal de los socios o
participes de las IIC constituidas en paises o territorios considerados como paraisos
fiscales. Vemos, por lo tanto, como la norma no aborda el estudio de contribuyentes que
sean accionistas o participes de otras IIC extranjeras distintas de las previamente
mencionadas, como es el caso de IIC constituidas en paises fuera de la UE, con

independencia de que se comercialicen o no en Espafia.

En cuanto a las distintas vias por las que los socios o participes pueden percibir
beneficios de su inversion, si bien es cierto que en la practica lo mas comun es la
obtencion de ganancias mediante la transmisiébn o reembolso de acciones o
participaciones, el inversor puede también obtener rentas mediante la distribucién de
resultados por parte de la institucién, casos los dos que abordaremos de forma dilatada en
las siguientes lineas. Sumados a estos dos supuestos, los contribuyentes participes o
socios de IIC deberan a su vez imputar, aparte de las rentas indicadas, las derivadas de
los siguientes hechos: (i) Reduccion de capital de SICAV con devolucion de aportaciones;

y (ii) Distribucion de la prima de emision de acciones de SICAV.

El origen de estos supuestos se encuentra en la reforma introducida por la Ley
39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2011,
mediante la cual se persigui6é controlar la actuacion que llevaban a cabo los grandes
patrimonios mediante la retirada de liquidez de las SICAV sin practicamente tributar. Una
vez que estas instituciones habian acumulado grandes cantidades de reservas procedentes
de beneficios gravados al 1%, llevaban a cabo reducciones de capital con el objetivo de
repartir el dinero entre sus participes. De este modo, los inversores conseguian retirar el
dinero de las SICAV, considerandose dichas cuantias como una devolucion de
aportaciones realizadas a la institucion, y que por lo tanto no tributaban como ganancias
patrimoniales. Con la mencionada reforma, no solo se consiguié poner fin a estas
practicas, o por lo menos evitar que se realizasen sin que las rentas tributasen en sede de
los inversores personas fisicas, sino que se evito el agravio que sufrian los fondos de
inversion con respecto a las SICAV. Y es que, hasta aquel momento, los FI se encontraban
ante un trato desigual al no poder hacer uso de la reduccion de capital a la hora de
reembolsar el dinero a sus participes, por no ser sociedades mercantiles, y teniendo, por
lo tanto, como Unico recurso disponible la transmisién y reembolso de participaciones,

via que por el contrario si tributa en sede del IRPF. Finalmente, con la mencionada
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reforma se consiguid poner fin a este agravio situando en igualdad de condiciones a ambas

instituciones y resolviendo la falta de neutralidad fiscal entre estas“.

4.1.2. Tratamiento de los dividendos o beneficios distribuidos por la sociedad o fondo

La distribucién de dividendos o beneficios por la sociedad o fondo no resulta ser,
en la préctica, la via mas comun para obtener los beneficios de la inversion. Sin embargo,
la norma fiscal establece que los contribuyentes que sean socios o participes de las 1IC
imputaran en su base imponible «los resultados distribuidos por las 11C» (art. 94.1
LIRPF).

A la hora de realizar la institucion un reparto de beneficios o dividendos a sus
participes o accionistas, estos se clasifican como rendimientos del capital mobiliario
obtenidos por la participacion en los fondos propios de cualquier tipo de entidad, de
conformidad con el articulo 25.1.a) de la LIRPF, de modo que tendréan la condicion de
renta del ahorro (art. 46 a) LIRPF).

Esta calificacion acarrea varias consecuencias para el contribuyente. En primer
lugar, dichos rendimientos se deberan imputar en la base imponible correspondiente al
periodo en que resulten exigibles por el perceptor. A su vez, aquellos seran incluidos en
su integridad en la base imponible del ahorro, quedando por lo tanto sometidos a un tipo
impositivo fijo del 18 por ciento. Por ultimo, la clasificacion de los rendimientos del
capital mobiliario implica que estan sujetos a una retencién o ingreso a cuenta de un 19
por ciento (arts. 93, 94 y 96 RIRPF),

Sin embargo, y como consecuencia del tratamiento fiscal que reciben los
dividendos distribuidos por las 11C, se produce una clara confrontacion entre acumulacion
y distribucién de rentas en sede de estas instituciones, situando a la distribucién en
desventaja con respecto a la acumulacion. Y es que, la distribucion de rentas priva al
inversor de la principal y més suculenta ventaja de la institucion colectiva, esto es, tener
la libertad de escoger el periodo impositivo en el que mas le interesa tributar. La

posibilidad de barajar un abanico de escenarios y decidir el momento en el que le conviene

14 Ribes Ribes, A., ob. cit., pp. 238-239.

15 Ramirez Medina, E., “El tratamiento fiscal de la Inversién Colectiva. Fiscalidad Espafiola. Analisis
Comparado” en Ureta Domingo J. C. (coord.), Situacion actual y perspectivas de las Instituciones de
Inversion Colectiva, Fundacion de Estudios Financieros, Madrid, 2009, p. 102.
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retirar su inversion supone el beneficio mas claro y atractivo para los inversores en las
I1C. Mientras que en ciertas circunstancias al socio le puede resultar beneficioso diferir
la tributacion de forma indefinida de las rentas acumuladas en sede de la institucion, en
otras le interesara, a través del reembolso, generar una ganancia o pérdida para asi
compensar una pérdida o ganancia patrimonial. Sin embargo, el inversor no se podra
beneficiar de estas opciones en caso de que la sociedad decida distribuir resultados?®,
situando en clara desventaja a estos inversores con respecto a aquellos que participen en

instituciones donde la politica seguida sea la de acumulacién de rentas.

4.1.3. Transmision y reembolso de acciones o participaciones en 11C

Retomando lo ya anunciado, el mecanismo més comun para la obtencién de rentas
a la hora de invertir en IIC consiste en la transmision o reembolso de acciones o
participaciones de Fondos y Sociedades de inversion. Las IIC presentan una ventaja
propia de su naturaleza, que consiste en la ausencia de tributacion de los rendimientos de
la inversion hasta que no se produzca la transmision o reembolso definitivo de las
acciones y participaciones. Esta particularidad también se extiende a los supuestos en los
que el reembolso o transmision de las participaciones y acciones venga acompariado de

la posterior reinversion en otra I1C.

4.1.3.1. Régimen general

Los contribuyentes que sean socios o participes de 11C deberan imputar en la base
imponible «las ganancias o pérdidas patrimoniales obtenidas como consecuencia de la
transmision de las acciones o participaciones o del reembolso de estas Gltimas. Cuando
existan valores homogéneos, se considerard que los transmitidos o reembolsados por el

contribuyente son aquellos que adquirio en primer lugar» (94.1 LIRPF).

4.1.3.1.1. Calificacion de las rentas e integracion en la base imponible

La LIRPF, por tanto, califica el resultado de transmitir o reembolsar las acciones

o participaciones de una I1C como ganancia o pérdida patrimonial'’. De este modo, en el

16 Sanz Gadea, E., ob. cit., p. E35.
17 Es menester recordar que las ganancias y pérdidas patrimoniales que constituyen la renta del ahorro deben
integrarse y compensarse exclusivamente entre si y, en caso de arrojarse un saldo negativo, este se
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momento en el que se produzca la transmision definitiva y la obtencion del importe
liquido, la plusvalia latente (0 minusvalia) se integrara en la base imponible del ahorro
del IRPF como ganancia o pérdida patrimonial, conforme a lo establecido en el articulo
46.b) LIRPF. Asi, los primeros 6.000 euros tributaran a un tipo fijo del 19%, quedando el
resto sujeto a un tipo del 21%.

Es interesante precisar como, con la presente LIRPF, se eliminé la ventaja de la
que gozaban los reembolsos y transmisiones sobre la distribucién de beneficios,
equiparando en la actualidad la carga tributaria soportada por ambas vias de obtencion de
renta. A pesar de ello, se mantiene el peculiar régimen de diferimiento propio del sistema

de acumulacion, al que se suma el favorable régimen de traspasos entre II1C.

4.1.3.1.2. Célculo de la ganancia o pérdida patrimonial

Lo primero a lo que debemaos prestar atencidn, cuando se produce una transmision
0 reembolso de acciones y participaciones, son los valores objeto de transmision. En este
sentido resultan de aplicacion las reglas generales sobre el valor de adquisicion y el
criterio FIFO (first in, first out). De este modo, para calcular la ganancia o pérdida, se
entendera que los valores transmitidos o reembolsados fueron los primeros que se
adquirieron por el contribuyente. En el caso de que se trate de trasmisiones de acciones
de SICAYV indice cotizadas realizadas en Bolsas de valores o de participaciones en Fondos
de inversién cotizados, se atendera al valor de cotizacion, o el pactado en caso de que
fuese superior, como valor de transmision8. Esta regla resulta de aplicacion solo cuando

los valores transmitidos o reembolsados sean homogéneos™®.

compensara con los saldos positivos resultantes en los cuatro afios siguientes de rentas de la misma
naturaleza (art. 49.1.b) LIRPF).

18 Ribes Ribes, A., ob. cit., p. 240.

19 Asi, el articulo 8 del RIRPF desarrolla el concepto de valores y participaciones homogéneos: «A los
exclusivos efectos de este Impuesto, se consideraran valores o participaciones homogéneos procedentes de
un mismo emisor aquéllos que formen parte de una misma operacion financiera o respondan a una unidad
de proposito, incluida la obtencion sistemética de financiacion, sean de igual naturaleza y régimen de
transmision, y atribuyan a sus titulares un contenido sustancialmente similar de derechos y obligaciones.
No obstante, la homogeneidad de un conjunto de valores no se vera afectada por la eventual existencia de
diferencias entre ellos en lo relativo a su importe unitario; fechas de puesta en circulacion, de entrega
material o de fijacion de precios; procedimientos de colocacion, incluida la existencia de tramos o bloques
destinados a categorias especificas de inversores; o cualesquiera otros aspectos de naturaleza accesoria. En
particular, la homogeneidad no resultara alterada por el fraccionamiento de la emisién en tramos sucesivos
o por la previsiéon de ampliaciones».
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Sin embargo, no resulta extrafio encontrar en la préctica sociedades o fondos con
distintas clases de acciones o participaciones, o incluso sociedades o fondos compuestos
por compartimentos. De este modo, y a tenor de lo recogido en el reglamento de la
inversion colectiva, no seran considerados como homogéneos entre si los valores
pertenecientes a distintas I1IC o los de diferentes compartimentos dentro de una misma
I1C. El problema se plantea entre las distintas clases de valores dentro de una misma
sociedad o fondo. En este caso, sera necesario estudiar si concurren los requisitos
expuestos en la norma (igual naturaleza y régimen de transmision, atribucién a sus
titulares contenidos similares de derechos y obligaciones, ...), y determinar de este modo

si existe homogeneidad, o no.

Con respecto a la regla de la antigiedad, la DGT matizd, a través de la consulta
V0011-00, que en el caso de que un contribuyente tenga valores de una misma I1C a titulo
personal, y otros en régimen de cotitularidad, dicha regla se aplicara de forma
independiente a cada situacion, al establecer la Direccion que «no cabe considerar que las
participaciones suscritas por una comunidad de bienes o en los supuestos de cotitularidad
sean valores homogéneos y equiparables en el tratamiento con los valores suscritos por
un unico titular, puesto que la titularidad exclusiva y la cotitularidad dan lugar a la

existencia de dos realidades patrimoniales diferentes».?

Tras haber analizado cuales son las acciones o participaciones que se transmiten,
el calculo de la plusvalia (o minusvalia) se realizara mediante la diferencia entre el valor
de reembolso o transmisién y el valor de adquisicién. En este sentido, y en el caso de que
nos encontremos ante una adquisicion realizada a titulo oneroso, el valor de adquisicion
estard integrado por el importe satisfecho a la hora de suscribir o adquirir las
participaciones o acciones, asi como los gastos y tributos inherentes a la compra. En
cambio, en adquisiciones realizadas a titulo lucrativo, este valor sera el que resulte de
aplicar las normas del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones mas los gatos y tributos
inherentes a la adquisicion. A efectos de dicho impuesto, el valor es el valor real a fecha

de la adquisicion?!,

20 Resolucién Vinculante de la DGT V0011-00 de 17 de febrero de 2000.
2L Alberruche, A., Garcia, R., Fernandez, 1., de Paz, J. y Delmas, F., Guia fiscalidad de las operaciones
financieras, Edicion Fiscal CISS, Valencia, 2008, pp. 229 y 230.

15



Por su parte, el valor de transmision en caso de transmision o reembolso a titulo
oneroso de acciones o participaciones representativas del capital de las IIC cuenta con

una serie de reglas especiales??, quedando estas esquematizadas de la siguiente forma:

1°. Reembolso de participaciones: el valor de transmision vendra determinado por el
valor liquidativo a fecha del reembolso;
2°. Transmision de participaciones o acciones: en este caso, el valor de transmision
sera el mayor de los tres siguientes:
- El valor liquidativo a fecha de la transmision, o a falta de este, el valor
liquidativo publicado. En caso de que dicho valor no existiese, se debera
tomar el valor tedrico que refleje el balance correspondiente al Gltimo
ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha de devengo del impuesto.
- El precio efectivamente pactado en la transmision
- El valor de cotizacion en mercados secundarios oficiales de valores
3°. Transmisiones de participaciones en fondos de inversion cotizados o de acciones
de SICAV indice cotizadas: en este caso resulta de aplicacion la regla recogida en
el articulo 37.1.a) LIRPF, siendo el valor de transmision el valor de cotizacion en
la fecha en que se produzca la operacion, o por el precio pactado en caso de que

este fuese superior a la cotizacion.

Una vez aplicadas las reglas anteriores, el valor resultante debera ser minorado en los

gastos satisfechos por la transmision. Cabe mencionar que, en la transmision de acciones

22 Articulo 37.1.c) LIRPF: «c) De la transmision o el reembolso a titulo oneroso de acciones o
participaciones representativas del capital o patrimonio de las instituciones de inversion colectiva a las que
se refiere el articulo 94 de esta Ley, la ganancia o pérdida patrimonial se computara por la diferencia entre
su valor de adquisicion y el valor de transmision, determinado por el valor liquidativo aplicable en la fecha
en que dicha transmision o reembolso se produzca o, en su defecto, por el ultimo valor liquidativo
publicado. Cuando no existiera valor liquidativo se tomara el valor del patrimonio neto que corresponda a
las acciones o participaciones transmitidas resultante del balance correspondiente al Ultimo ejercicio
cerrado con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto.

En supuestos distintos del reembolso de participaciones, el valor de transmision asi calculado no podra ser
inferior al mayor de los dos siguientes:

— El precio efectivamente pactado en la transmisidn.

— El valor de cotizacion en mercados secundarios oficiales de valores definidos en la Directiva 2004/39/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y, en particular, en sistemas multilaterales de negociacién de valores previstos en el Capitulo |
del Titulo X de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en la fecha de la transmision.

A los efectos de determinar el valor de adquisicion, resultara de aplicacion, cuando proceda, lo dispuesto
en la letra a) de este apartado 1.

No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, en el caso de transmisiones de participaciones en los
fondos de inversion cotizados o de acciones de SICAV indice cotizadas, a los que se refiere el articulo 79
del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, realizadas en bolsa de valores, el valor de transmision se
determinara conforme a lo previsto en la letra a) de este apartado».
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o participaciones a titulo lucrativo, seran de aplicacion las mismas reglas que para el caso
de adquisiciones a titulo lucrativo, teniendo por valor de transmisién el valor real en la

fecha en que se produjo la transmision.

Finalmente, es conveniente afiadir que las rentas obtenidas por los participes o
accionistas de I11C como consecuencia de la transmision o reembolso de participaciones
y acciones estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta, siendo el porcentaje de retencién
del 19%. Sin embargo, esta obligacion de ingreso a cuenta es solo aplicable a las
transmisiones y reembolsos de acciones o participaciones de las 1IC que se encuentran
recogidas en la LIIC, a excepcidn de las SICAV indice cotizadas (articulo 49 LIIC), y de
los Fondos de inversion cotizados, debido a la imposible compatibilidad del mecanismo
que posibilita la existencia de estas instituciones en Bolsa y del mecanismo que establece

la retencion.

4.1.3.1.3. Imputacion temporal de ganancias y pérdidas patrimoniales

De capital trascendencia resulta la imputacion temporal de las ganancias y
pérdidas patrimoniales en este analisis. Y es que, la regla general establece que las
disminuciones e incrementos de patrimonio seran imputadas al periodo impositivo en que
tenga lugar la modificacion del patrimonio. Es por ello por lo que resulta conveniente

diferenciar aqui distintos supuestos.

En primer lugar, tanto para las transmisiones de acciones de IIC con forma
societaria, como de participaciones en Fondos de inversion, si dicha transmision es
realizada en un mercado organizado, se debera acudir a lo establecido en las normas que
regulen su funcionamiento. Sin embargo, en el caso de que nos encontremos ante
cualquier otro procedimiento, como podria ser mediante documento publico, se atendera

a lo establecido tanto en la legislacion mercantil, como civil®,

Por otro lado, ante el supuesto de reembolso de participaciones de Fondos de
inversion, se puede llegar a diferenciar tres supuestos como momentos para la imputacion
temporal de las ganancias (o pérdidas) patrimoniales: (i) la solicitud del reembolso por

parte del participe; (ii) la anulacion de la participacion; y (iii) el pago del reembolso.

23 Ramirez Medina, E., ob. cit., p. 101.
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A nuestro modo de ver, y siguiendo el criterio establecido y confirmado por la
propia Direccion en numerosas ocasiones, es conveniente entender que el momento de
imputacién temporal debe ser el de la realizacion del reembolso, por ser el momento en

el que el titular deja efectivamente de ser propietario de dichas participaciones®*.

4.1.3.2. Régimen de diferimiento

Junto con la equiparacion del tratamiento fiscal de las 1IC espafiolas a las 11C
constituidas y domiciliadas en algin Estado miembro de la Union Europea
comercializadas en Espafa, la Ley 46/2002 introdujo una novedad de especial

trascendencia: la abolicion del denominado “peaje fiscal” en las transmisiones entre IIC.

Hasta la entrada en vigor de esta modificacion, en concreto el 1 de enero de 2003,
la retirada de la inversion de un fondo o sociedad con el objetivo de invertirlo en otra
institucion que ofreciese mayor rentabilidad o seguridad, o simplemente para modificar
su estructura de inversion, suponia una sujecion a tributacion de las plusvalias obtenidas,
asi como un obstaculo a los recursos canalizados a través de 1IC. Y es que, en palabras
de ALBERRUCHE, «esto se acentuaba aun mas cuando el traslado de la inversién
implicaba la pérdida de una antigliedad que, por aplicacion de los coeficientes reductores,
minoraba sensiblemente o incluso anulaba la tributacion de la ganancia, precisamente por

el efecto a futuro que suponia seguir manteniendo la antigiiedad de la inversion»?.

El presente punto resulta de especial interés, no solo por abordar uno de los temas
centrales de este estudio, sino también por el hecho de que la inversién en instituciones
colectivas constituye la Unica inversion financiera en la que es posible su traspaso sin
consecuencias fiscales?®. De este modo, se permite al contribuyente evitar el denominado
“peaje fiscal” eximiendo de tributacion los sucesivos traspasos que se hagan entre
instituciones. En todo caso, debemos hacer hincapié en que consiste en un sistema de
diferimiento de la tributacion, y no un supuesto de no sujecién o exencion, ya que dicha

tributacion se haré efectiva en el momento en que se obtenga el importe liquido de la

24 Seglin la DGT, Resolucion VV2204-14, para la imputacion de la ganancia o pérdida se debera atender a
«la fecha en que se haya efectuado el reembolso por la sociedad gestora del fondo».

% Alberruche, A., Garcia, R., Fernandez, |., de Paz, J. y Delmas, F., ob. cit., p. 232.

% Ribes Ribes, A., ob. cit., p. 241.
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inversion para destinarlo a otro objetivo distinto del de adquirir acciones o participaciones
de otra 11C%,

4.1.3.2.1. Ambito de aplicacion

La norma fiscal prevé y desarrolla un régimen especial de diferimiento, que no de
exencion o no sujecion, a traves del cual, cuando el importe obtenido como consecuencia
del reembolso o transmision de participaciones o acciones en IIC se destine a la
adquisicion o suscripcion de otras acciones o participaciones en otras I1C, no procedera
computar la ganancia o pérdida patrimonial (art. 94 LIRPF y 52 RIRPF). Asi, las nuevas
acciones o participaciones suscritas conservaran el valor y la fecha de adquisicion de las
acciones o participaciones transmitidas o reembolsadas?. Este régimen sera de aplicacion

en los siguientes casos:

1°. En los reembolsos de participaciones en IIC que tengan la consideracion de
fondos de inversion.

2°. En las transmisiones de acciones de 1IC con forma societaria, siempre que se

cumplan dos condiciones:

1. Que el numero de socios de la IIC cuyas acciones se transmitan sea
superior a 500.

2. Que el contribuyente no haya participado, en algin momento dentro de los

doce meses anteriores a la fecha de la transmisidn, en més del 5 por ciento

del capital de la I1C.

2" Siguiendo a Inverco en su informe “Medio siglo de inversion colectiva en Espafia”: «Hasta la aprobacion
de dicha Ley [Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y por la que se modifican las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta
de No Residentes], cuando se transmitia o reembolsaba una accion o participacion de una IIC se tributaba
por la ganancia o pérdida patrimonial cada vez que se producia una operacion de este tipo, con
independencia del destino que se diera al importe obtenido. Esto suponia un obstaculo para la movilidad de
capital entre 11C que podia afectar de forma negativa a una asignacion eficaz de los recursos. Con el fin de
evitar este efecto perjudicial para el inversor, se introdujo el régimen de neutralidad con diferimiento de la
ganancia patrimonial derivada del traspaso entre IIC.

Mediante dicho régimen se difiere la tributacién —no se trata de una exencién ni de un supuesto de no
sujecion— hasta el momento en el que se obtiene el importe liquido para destinarlo a otra finalidad que no
sea la inversién en otra IIC. En definitiva, el inversor puede diferir sine die la tributacion de las rentas
acumuladas hasta la fecha en que decida recuperar la inversion, siempre que el importe obtenido en la
transmisién de acciones de sociedades de inversion o en el reembolso de participaciones en fondos de
inversion, se destine, de acuerdo con el procedimiento establecido en el articulo 28 de la LIIC, a la
adquisicion o suscripcion de otras acciones o participaciones en 11C» (p. 304).

28 Manual Practico del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y del Impuesto sobre el
Patrimonio del ejercicio 2018, pp. 405 y 406.
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Por otro lado, con la implementacion de la figura de 1IC por compartimentos en
Espafia sin la posterior modificacion del precepto anteriormente expuesto nacieron
numerosas dudas en relacion con el cumplimiento de los requisitos de nimero de socios
y porcentaje de participacion. Finalmente, la DGT vino a resolver esta cuestion a través
de la consulta VV0064-07 de 12 de enero de 2007 indicando que «en consecuencia, a partir
de la entrada en vigor de la Ley 35/2003, que posibilita la existencia de instituciones de
inversion colectiva espafiolas por compartimentos, ha de considerarse que las condiciones
relativas al nimero minimo de socios y al porcentaje maximo de participacion en el
capital, requeridas en el nimero 2° del articulo 95.1.a) LIRPF, deben cumplirse respecto
del compartimento cuyas acciones se transmitan, cuando se trate de instituciones de

inversion colectiva por compartimentos con forma societaria.

La comprobacion del cumplimiento del nGmero minimo de accionistas se llevara
a cabo en base al ultimo informe trimestral que se haya presentado a la CNMV, en lo que
a las sociedades espafiolas respecta. Sin embargo, para las [IC comunitarias
comercializadas en Espafia, la comprobacion se hara en base a la Gltima comunicacién
realizada por el comercializador en Espafia de la sociedad extranjera, limitandose a un
afo la validez de dicha comunicacion (art. 52.1 RIRPF).

En lo que respecta al limite del 5 por ciento de participacion en el capital de la
I1IC, para poder beneficiarse del régimen de diferimiento, el contribuyente debe
comunicar documentalmente a las entidades que vayan a realizar las operaciones de
traspaso que, dentro de los ultimos doce meses anteriores a la fecha de la transmisién, no
ha participado en ninglin momento en un porcentaje superior al limite indicado. La norma
exige, a su vez, que estas entidades conserven a disposicion de la Administracion la
documentacion comunicada durante el periodo de prescripcion de las obligaciones
tributarias (art. 52.2 RIRPF).

En este orden de ideas, como vino a precisar la DGT, el cumplimiento de «las
condiciones relativas al niUmero de socios y porcentaje maximo de participacion en el
capital, a efectos de la aplicacion del regimen de diferimiento, se establecen por la Ley
tan s6lo en relacidn con las instituciones de inversion colectiva con forma societaria cuyas

acciones se transmitan»?°, sin que sea, por lo tanto, necesario el cumplimiento de estos

29 Consulta de la DGT 1232-03 de 10 de septiembre de 2003.
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requisitos por parte de la 1IC con forma societaria cuyas acciones se adquieran

posteriormente.

En todo caso, se excluye expresamente de este régimen las transmisiones o
reembolsos, y la suscripcién o adquisicion, que tengan por objeto participaciones
representativas de fondos de inversion cotizados en bolsas de valores a las que se refiere
el articulo 49 RIIC.

En cuanto al estudio de las I1C a las que se les puede aplicar el presente régimen,
conviene sefialar que este no resulta solamente atractivo a las espafiolas, sino que también
pueden verse beneficiados los inversores en 1IC extranjeras en caso de que se trate de
aquellas reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de julio de 2009, es decir, organismos de inversion colectiva constituidos y
domiciliados en algun Estado miembro de la Unidn Europea e inscritas en el registro
especial de la CNMV a efectos de su comercializacion por entidades residentes en
Espafia. Sin embargo, para que estas los participes de estas instituciones puedan
beneficiarse del especial régimen de diferimiento, aparte de que la respectiva 1IC deba
cumplir con las caracteristicas indicadas, la adquisicion, suscripcion, transmision o
reembolso de las acciones y participaciones se debera realizara a través de entidades

comercializadoras inscritas en la CNMV.

4.1.3.2.2. Procedimiento

Con el objetivo de poder beneficiarse del régimen de diferimiento, la operacion
de traspaso de acciones o participaciones debe realizarse conforme a un procedimiento
expresamente regulado en la LIIC (art. 28), quedando esquematizado en los siguientes

términos;

- Las operaciones de traspaso de las acciones o participaciones se realizaran
directamente entre la sociedad gestora, comercializadora o de inversion, de origen y la de
destino. Sin embargo, el importe no podra ser puesto a disposicion del transmitente si nos
encontramos ante traspasos en los que intervengan una sociedad de inversion cuyas

acciones coticen en bolsa (Bolsa de Valores 0 MAB) (articulo 28. 4 LIIC).

- Los traspasos y la comunicacion de informacion deberan realizarse a traves del

Sistema Nacional de Compensacion Electrénica (SNCE).
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Finalmente, vemos conveniente hacer mencién especial a la prohibicién de
obtener el importe liquido por parte del participe. En ningun caso podra ponerse a
disposicion del socio o participe el importe liquido, estableciendo el articulo 94.1.a)
LIRPF que «el régimen de diferimiento (...) no resultard de aplicacion cuando, por
cualquier medio, se ponga a disposicién del contribuyente el importe derivado del
reembolso o transmision de las acciones o participaciones de instituciones de inversion
colectiva», debiendo por lo tanto destinarse directamente a la adquisicion o suscripcion

de nuevas acciones o participaciones.

4.1.3.2.3. Efectos

Como ha sido adelantado brevemente en el epigrafe anterior, cuando el importe
obtenido (o mejor dicho, puesto de manifiesto, puesto que en ningin momento el participe
dispone del importe liquido de la inversién) como consecuencia del reembolso o
transmision de participaciones o acciones en I1C se destine a la adquisicion o suscripcion

de otras acciones o participaciones en I1C, se producira una serie de efectos:

1°. No procedera computar la ganancia o pérdida patrimonial que se hubiese generado
como consecuencia de la operacion.

2°. Las nuevas acciones o participaciones suscritas conservaran el valor y la fecha de
adquisicion de las acciones o participaciones transmitidas o reembolsadas.

3°. No existira obligacion de practicar retencion e ingreso a cuenta sobre las rentas
obtenidas. A nuestro modo de ver, esta exclusion, recogida en el articulo 76.3.i)
RIRPF, se encuentra en clara consonancia con la finalidad ultima del régimen de
diferimiento, que no es otra que facilitar al maximo la movilidad de inversiones

entre 11C, eliminando, en la medida de lo posible, la gran mayoria de trabas.

4.1.3.3. 1IC constituidas en paraisos fiscales

La LIRPF, en su articulo 95, prevé un régimen especialmente desincentivador para
los inversores en IIC constituidas, que no domiciliadas, en territorios o paises

considerados como paraisos fiscales por el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio.

En este caso, el legislador opta por exigir que el contribuyente integre en su base

imponible general en cada periodo impositivo, y no en la del ahorro, la diferencia positiva
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que exista entre el valor de adquisicion y el valor liquidativo de la participacion el altimo
dia del ejercicio del contribuyente®. Salvo que este pruebe lo contrario, la Ley presume

que dicha diferencia ascendera al 15% del valor de adquisicion.

Sin embargo, y con la finalidad de evitar que esta imputacion de rentas resulte
abusiva en el momento de transmitir o reembolsar las acciones o participaciones, la renta
imputada (base imponible) se considerara mayor valor de adquisicion. Como
consecuencia de ello, para calcular la imputacion correspondiente al siguiente periodo
impositivo se deberd adicionar la imputacion de rentas del afio anterior al valor de
adquisicién de las acciones o participaciones. Del mismo modo, al tributar las acciones y
las participaciones por la renta generada, no se imputard en la base imponible los
beneficios que sean distribuidos por las I1C, sino que minoraran el valor de adquisicion

de la participacion®.,

4.2.  Tributacion de los socios o participes personas juridicas residentes en
territorio espafiol. Impuesto sobre Sociedades

En funcion de la tipologia de la 11C en la que nos encontremos, cabe distinguir®?:
- Socios o participes de 11C reguladas por la LIIC.

- Socios o participes de 1IC reguladas por la Directiva 2009/65/CE.

- Socios o participes de 1IC constituidas en paises o territorios calificados como
paraisos fiscales.

- Socios o participes de 1I1C residentes en un Estado miembro no reguladas por la
Directiva 2009/65/CE.

- Socios o participes de 1IC constituidas en terceros Estados.

30 En este sentido, siguiendo a la DGT en su Consulta V2747-18, de 17 de octubre de 2018: «la diferencia
positiva entre el valor liquidativo de la participacion al cierre del periodo impositivo y su valor de
adquisicién que debe integrarse en la base imponible del contribuyente, se califica no como ganancia
patrimonial, sino como imputacién de renta y debe integrarse en la base imponible general del impuesto en
cada periodo impositivo».

31 Ribes Ribes, A., ob. cit., p. 244.

%2 Sanz Gadea, E., ob. cit., p. E47.
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4.2.1. Socios o participes de 11C reguladas en la LIIC

A diferencia de lo que sucede respecto de los socios personas fisicas, el régimen
de tributacion de los accionistas y participes personas juridicas presenta dos modalidades,
en funcion de que la institucion tribute al tipo de gravamen general del IS, o por el
contrario, quede gravada por el tipo especial del 1%. Esta disparidad de trato gira en torno
al hecho de que los socios de las I1C sujetas al tipo general de gravamen no quedaran
sometidos a las especialidades recogidas en el articulo 53.1 LIS, las cuales limitan la
eliminacién de la doble imposicion. De este modo, en las siguientes lineas nos
centraremos en las 11C que gocen del tipo de gravamen especial del 1%, al ser una de las
cuestiones esenciales del presente estudio, y a las que por lo tanto sera de aplicacion las
especialidades recogidas en el articulo 53.1 LIS que a continuacion abordaremos. Por el
contrario, concretar que en el caso de IIC que queden gravadas al tipo de gravamen
general del IS (25%), no quedaran sometidas al restrictivo régimen del mencionado
articulo 53.1 LIS.

A tenor del estudio simultaneo del articulo 53 y 17.6 de la LIS, los socios o

participes de las 11C reguladas en la LII1C deberan tributar por las siguientes rentas:
- Transmision o reembolso de acciones o participaciones de I1C.
- Dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por IIC.
- Reduccion de capital con devolucion de aportaciones realizada por la I1C.

- Distribucion de la prima de emision de acciones o participaciones.

4.2.1.1. Transmision o reembolso de acciones o participaciones de I1IC

El articulo 53.1 LIS exige que se integren en la base imponible «las rentas
derivadas de la transmision de acciones o participaciones o del reembolso de estas». Al
igual que para el caso de las rentas distribuidas por las 11C, la LIS excluye la posibilidad
de disfrutar del derecho a la exencion de dividendos y rentas derivadas de la transmisién
de valores representativos de los fondos propios de entidades residentes y no residentes

en territorio espafiol recogida en el articulo 21.

La imposibilidad de aplicacion del derecho a la exencion del articulo 21 resulta

pertinente cuando las rentas obtenidas por la IIC hubiesen consistido en rentas
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consideradas como gasto fiscalmente deducible en sede del pagador (como pueden ser los
intereses). Sin embargo, resulta técnicamente incorrecta la no aplicacion de la
mencionada exencion cuando las rentas obtenidas sean dividendos o participaciones en
beneficios procedentes de beneficios obtenidos por entidades sujetas a tributacidon sobre

los mismos, pues, en tal caso, se estaria ante un supuesto de doble imposicion®2,

Por el contrario, en caso de que la I1C no hubiese estado sujeta al tipo especial de
gravamen sino al general previsto en la LIS, si resultaria de aplicacion la mencionada

exencion, al estar excluidas estas I1C del supuesto de hecho del articulo 53 de la LIS.

Resulta inevitable constatar como la LIS no prevé un régimen especial de
diferimiento por reinversion, a diferencia del mas que favorable régimen de diferimiento
de la tributacion del que disfrutan los participes personas fisicas en sede del IRPF, como
ha sido estudiado en el capitulo anterior.

4.2.1.2. Dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por I11C

A tenor de lo establecido en el articulo 53.1 LIS, los socios o participes deberan
también integrar en la base imponible «los dividendos o participaciones en beneficios»
distribuidos por la I1C, sin que sea posible de aplicacion la exencion de dividendos y
plusvalias de cartera procedentes de participaciones significativas prevista en el articulo

21 de la ley.

Del mismo modo, el articulo 53.1 LIS niega, a su vez, la aplicacion de «las
deducciones para evitar la doble imposicion internacional previstas en los articulos 31y
32 de esta ley», es decir, las deducciones previstas para evitar la doble imposicion
internacional tanto juridica como econdmica. Incurre asi el legislador en un error de
técnica tributaria, puesto que el mencionado art. 53 recoge la fiscalidad de rentas
obtenidas a través de 11C constituidas y domiciliadas en territorio espafiol, por lo que estas

no han estado ni quedaran sujetas a tributacion en el extranjero®.

Finalmente, cabe precisar que si la 1IC, en vez de estar sujeta al tipo especial de

gravamen, hubiese tributado al tipo general que recoge la LIS, seria de aplicacion la

3 Sanz Gadea, E., ob. cit., p. E48.
% Sanz Gadea, E., ibid, p. E49.
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exencion anteriormente tratada del articulo 21, al excluir el articulo 52 de su ambito de
aplicacion a las 11C sometidas al tipo general de gravamen.

4.2.1.3. Reduccion de capital con devolucion de aportaciones realizadas por la
IC

La regla general del articulo 17.6 de la LIS establece que «en la reduccion de
capital con devolucion de aportaciones se integrara en la base imponible de los socios el
exceso del valor de mercado de los elementos recibidos sobre el valor fiscal de la

participacion».

Sin embargo, el mismo precepto, en su tercer parrafo, hace un matiz para las
sociedades de inversion de capital variable reguladas en la LIIC que estén sujetas al tipo
de gravamen del 1%: «(...) el importe total percibido en la reduccion de capital con el
limite del aumento del valor liquidativo de las acciones desde su adquisicidn o suscripcion
hasta el momento de la reduccidn de capital social, se integrara en la base imponible del

socio sin derecho a ninguna deduccion en la cuota integra.

Se trata, por lo tanto, de un régimen especial que agrava el general en el caso de
reduccion de capital con devolucion de aportaciones realizada por sociedades de
inversion de capital variable reguladas en la LIIC. Cabe precisar que esta distincién no
sucede en sede de los socios personas fisicas, donde la regla especial surge en el supuesto
de las reducciones de capital con devolucion de aportaciones para el caso de valores no
admitidos a cotizacion (articulo 33.3 a) LIRPF).

4.2.1.4. Distribucién de la prima de emision de acciones o participaciones

Del mismo modo, el articulo 17.6 de la LIS, en este caso en su cuarto parrafo,
establece de nuevo una regla especial para las SICAV reguladas en la LIIC que tributen

al tipo especial del 1%.

La regla general, al igual que en el caso de reducciones de capital con devolucién
de aportaciones, ordena que en el caso de distribucion de la prima de emision de acciones
0 participaciones se deberé integrar en la base imponible de los socios el exceso del valor
de mercado de los elementos recibidos sobre el valor fiscal de la participacién. Sin

embargo, la LIS vuelve a matizar este criterio para las sociedades de inversion de capital
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variable anteriormente mencionadas matizando asi que «cualquiera que sea la cuantia que
se perciba en concepto de distribuciéon de la prima de emision realizada por dichas
sociedades de inversion de capital variable, se integrara en la base imponible del socio

sin derecho a deduccion alguna en la cuota integrax.

4.2.2. Socios o participes de 11C reguladas por la Directiva 2009/65/CE

Tanto el articulo 53.2 como el 17.6 de la LIS extienden la aplicacion de lo
anteriormente estudiado a los socios o participes de IIC reguladas por la Directiva
2009/65/CE e inscritas en el registro especial de la CNMV.

De este modo, en un primer momento, el articulo 53.2 extiende el régimen previsto
para las IIC reguladas en la LIIC que tributen al tipo especial del 1%, en lo que a
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos y rentas derivadas de la
transmision o reembolso de acciones o participaciones corresponde, a los socios y
participes de 11C reguladas por la Directiva 2009/65/CE, constituidas y domiciliadas en
algun Estado miembro de la UE e inscritas en el registro especial de la CNMV a efectos

de su comercializacion por entidades residentes en Espafia.

Esta misma extension es la que realiza el articulo 17.6 de la LIS en lo que respecta
a las rentas derivadas de la reduccion de capital con devolucion de aportaciones y de la

distribucion de la prima de emision de acciones o participaciones.

A diferencia de lo expuesto anteriormente, en el presente caso si resulta de
aplicacion la regla que brinda el articulo 53 LIS consistente en negar la aplicacion de «las
deducciones para evitar la doble imposicion internacional previstas en los articulos 31y
32 de esta Ley», al encontrarnos frente a instituciones que, al ser extranjeras, si han

podido quedar perjudicadas por un supuesto de doble imposicion.

4.2.3. Socios o participes de 11C constituidas en paises o territorios calificados como
paraisos fiscales

En consonancia con el régimen previsto por el articulo 95 LIRPF, en relacién con
la tributacién de los socios o participes personas fisicas de las 1IC constituidas en paises
o territorios considerados como paraisos fiscales, el articulo 54 LIS recoge las mismas
reglas, por lo que los contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades también tributan por
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la diferencia positiva entre el valor liquidativo de la participacion al dia del cierre del
periodo impositivo y su valor de adquisicion. Del mismo modo, opera también la
presuncion de que la diferencia antes mencionada sera del 15% del valor de adquisicion
de la accion o participacion, asi como la disposicion transitoria, la séptima, que exige
tomar como valor de adquisicion «el valor liquidativo el primer dia del primer periodo
impositivo al que haya sido de aplicacion la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del

Impuesto sobre Sociedades».

En este sentido cabe afiadir que la diferencia positiva imputada a la base imponible
«se considerara mayor valor de adquisicion» y las rentas que sean distribuidas por la I1C
«no se integraran en la base imponible y minoraran el valor de adquisicién de la

participacion».

4.2.4. Socios o participes de 11C residentes en un Estado miembro no reguladas por
la Directiva 2009/65/CE

El régimen previsto en el articulo 53.1 LIS en relacidn con los socios o participes
de las 11C reguladas por la LIIC solamente se extiende a las IIC sujetas a la Directiva
2009/65/CE, haciendo caso omiso de las posibles I1C constituidas y domiciliadas en un
Estado miembro pero no reguladas por dicha Directiva.

En lo que respecta a la reduccién de capital con devolucién de acciones, asi como
a la distribucion de la prima de emision, el articulo 17.6 LIS prevé expresamente que las
reglas contempladas en el propio articulo sean de aplicacion a «organismos de inversion
colectiva equivalentes a las sociedades de inversion de capital variable que estén
registrados en otro Estado». Sin embargo, este precepto se refiere a la determinacién de
la cuantia de la renta que obtiene el contribuyente, por lo que la cuestion relativa a la
posibilidad de aplicar la exencién del articulo 21 LIS queda sin resolver, teniendo en
cuenta que las rentas que surgen de una reduccion de capital, y, por lo tanto, de la prima
de emisidn, siguen el régimen de las rentas obtenidas en la transmision o reembolso de la
participacion. En cuanto a los dividendos o participaciones en beneficios distribuidas por
la propia Institucion, asi como las rentas derivadas de la transmision o reembolso de

acciones o participaciones, la Ley no prevé régimen alguno.
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Ante este vacio normativo, son numerosas las voces que se han alzado para
intentar resolverlo. SANZ GADEA baraja dos alternativas®®: extender a estas IIC el
régimen previsto para los socios o participes de las IIC reguladas en la LIIC o, por el
contrario, considerar aplicables la exencion de dividendos y plusvalias de cartera

procedentes de participaciones significativas prevista en el articulo 21 LIS.

La primera alternativa es dificilmente defendible al no tener cabida la analogia en
el &mbito tributario®. En cuanto a la segunda, el articulo 21 se refiere a «dividendos o
participaciones en beneficios de entidades asi como sobre la renta obtenida por la
transmision de la participacion en una entidad», por lo que dichas rentas se encuentran en

su ambito de aplicacion aun cuando provengan de IIC.

La aplicacion de la exencion prevista en el articulo 21 LIS se excluye para los
socios o participes de las 1IC reguladas por la LIIC que tributen al tipo de gravamen
especial del 1%, al igual que para aquellos de las 1IC reguladas por la Directiva
2009/65/CE (art. 53 LIS). De este modo, parece que dicha exclusion no afecta a los socios
o participes de las I1C no mencionadas en el articulo, y en concreto, a los socios o
participes de las I1C no recogidas por la Directiva 2009/65/CE.

Obviamente, para poder beneficiarse de la exencidn, es necesario el cumplimiento
de una serie de requisitos: (i) porcentaje de participacion superior al 5% o bien que el
valor de adquisicion de dicha participacion sea superior a 20 millones de euros; (ii) poseer
dicha participacion de manera ininterrumpida durante el afio anterior; y finalmente, (iii)
que la 1IC extranjera haya estado sujeta y no exenta por un impuesto extranjero de

naturaleza idéntica o analoga al IS a un tipo nominal de, al menos, el 10%.

4.2.5. Socios o participes de 11C constituidas en terceros Estados
Al encontrarse estos socios y participes en idéntica situacién que los de I1C
residentes en un Estado miembro no reguladas por la Directiva 2009/65/CE, nos

remitimos a lo explicado en el apartado anterior.

% Sanz Gadea, E., ob. cit., p. E51.

3 De acuerdo con el articulo 14 LGT, «no se admitira la analogia para extender mas alla de sus términos
estrictos el ambito del hecho imponible, de las exenciones y demas beneficios o incentivos fiscales». De
este modo, la LGT prohibe el uso de la analogia para cubrir una laguna normativa que afecte a un elemento
esencial del tributo, como son el hecho imponible, las exenciones fiscales y demas beneficios fiscales.
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4.3. Impuesto sobre la Renta de No Residentes

La ausencia de una calificacion especifica por parte de la LIRNR para las rentas
derivadas de las 11C implica que aquella sera idéntica a la establecida para las personas
fisicas residentes en Espafia (LIRPF). En el caso de que existiese convenio de doble
imposicion internacional (CDI), deberemos acudir en primer lugar a lo que este
establezca. Sin embargo, a falta de este, o en el caso de que atribuya la potestad de
gravamen a Espafia, se atendera a lo recogido en la LIRNR.

De este modo, se entenderan obtenidos en territorio espafiol los dividendos
derivados de la participacion en los fondos propios de entidades residentes en Espafia, asi
como las ganancias que deriven de valores emitidos por personas o entidades residentes
en dicho territorio (art. 13 LIRNR). En consecuencia, las rentas derivadas de IIC
espafolas quedaran sujetas a tributacion en dicho territorio a un tipo impositivo del 19%
para los dividendos, mientras que las ganancias patrimoniales tributaran al 24%, con la
excepcion aplicable a las rentas obtenidas por un residente en un Estado miembro de la

UE, en cuyo caso el tipo aplicable sera del 19%.

A pesar de lo que antecede, la mencionada norma, en su articulo 14.1.1) establece
una exencion para los dividendos y participaciones en beneficios obtenidos sin mediacion
de establecimiento permanente por las 1IC reguladas por la Directiva 2009/65/CE, no
pudiendo en ningun caso versar la aplicacion de dicha exencion una tributacion inferior
a la que hubiera resultado de haberse aplicado a dichas rentas el mismo tipo de gravamen
por el que tributan en el IS las I1C residentes en territorio espafiol. Y es que, como pone
de relieve RIBES RIBES, esta nueva exencion incorporada a la LIRNR en 2010 supuso
la equiparacion definitiva, a peticion de la jurisprudencia europea, de la tributacion de
estas rentas con independencia de que sean percibidas por IIC espafiolas o por IIC
residentes en otro Estado miembro de la UE, garantizando asi el principio de libre

circulacion de capitales que recoge el articulo 63 TFUE®'.

Del mismo modo, el articulo 14.1.c) LIRNR recoge a su vez una exencion con
respecto a las ganancias patrimoniales mobiliarias. Dicho precepto establece que
quedaran exentas de tributacion las ganancias patrimoniales derivadas del reembolso o
transmision de participaciones o acciones y obtenidas por cualquier residente en algin

Estado miembro de la Union Europea. La exencion no serd de aplicacion cuando, en el

37 Ribes Ribes, A., ob. cit., pp. 245-246.
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caso de ser persona fisica, el socio hubiese participado durante los doce meses anteriores
a la trasmisién en al menos el 25 por ciento del capital o patrimonio de dicha entidad.

Por su parte, el articulo 14.1.i) LIRNR afiade una dltima exencion aplicable a las
rentas derivadas de las transmisiones de valores o reembolsos de participaciones en
fondos de inversion realizados en algin mercado secundario oficial de valores espafiol.
Dichas rentas deberan ser obtenidas por personas fisicas o entidades no residentes sin
establecimiento permanente (EP) en territorio espafiol, y que sean residentes en un Estado
que tenga suscrito un convenio de doble imposicion con clausula de intercambio de

informacion.

Finalmente, en cuanto a las participaciones o acciones afectas a EP, cabe precisar
que el articulo 53 LIS extiende su ambito de aplicacion a los socios no residentes que
operen en el territorio espafiol a través de un EP al que hayan afectado las acciones y
participaciones de la I1C espafiola. Asi, las rentas obtenidas quedan sujetas a tributacion
por el IS en las mismas condiciones que las estudiadas en el capitulo anterior para las

personas juridicas residentes en territorio espafiol.

Después de haber realizado un analisis de la tributacion de los socios o participes
residentes en el extranjero, no es posible dejar pasar la oportunidad de estudiar la
tributacion de las rentas obtenidas por 11C no residentes a ojos del derecho y doctrina de
la Unidn Europea. Y es que, la equiparacion de la tributacion de las rentas obtenidas por
IIC residentes en otro Estado miembro y las obtenidas por IIC espafiolas ha sido
consecuencia, principalmente, de la evolucion de la doctrina del TIUE en lo que a
interpretacion del principio de libre circulacion de capitales respecta®. Numerosas han
sido las sentencias del alto tribunal europeo que se han pronunciado sobre esta situacién
para asi reducir al maximo las trabas al principio de libre circulacion de capitales que se
encontraban en esta materia, y asegurar de este modo un trato igualitario entre la
tributacion de las rentas obtenidas a través de 1IC espafiolas y las obtenidas por 1IC

residentes en otro Estado miembro.

% Art. 65 TFUE: «1. En el marco de las disposiciones del presente capitulo, quedan prohibidas todas las
restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros y entre Estados miembros y terceros
paises.

2. En el marco de las disposiciones del presente capitulo, quedan prohibidas cualesquiera restricciones
sobre los pagos entre Estados miembros y entre Estados miembros y terceros paises.»
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Una de las més relevantes fue la Sentencia del TJUE de 10 de mayo de 2012,
Asuntos acumulados C-338/11 a C-347/11, conocida como el caso Santander Asset
Management, en el que el litigio versaba sobre la tributacion que sufrian, via retenciones,
los dividendos percibidos por 11C extranjeras (espafiolas, alemanas, belgas y americanas)
frente a los percibidos por las I1C residentes en el Estado miembro en cuestion, Francia,
los cuales no quedaban sujetos a gravamen. El Tribunal resolvio la cuestiéon analizando
si las diferencias de trato recibidas por las IIC extranjeras con respecto a las nacionales
suponian una quiebra del principio de libre circulacion de capitales que establecen los
articulos 63y 65 TFUE.

El Gobierno francés argumentd que los organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) no eran inversores en su propio nombre, sino entidades de
inversion colectiva que actlan por cuenta de sus participes, siendo estos ultimos los
verdaderos inversores. Por ello, las situaciones que se debian comparar eran las de los
participes de los OICVM nacionales y extranjeros, produciéndose una igualdad de trato
a través de la deducciéon de la retencion que permitirian los convenios bilaterales
correspondientes. Sin embargo, el Tribunal aprecid que las situaciones comparables eran
en efecto la de los OICVM nacionales y extranjeros, y no la de los participes, al versar la
retencion sobre las rentas percibidas por los OICVM. Esto ultimo, sumado al rechazo de
las causas que se alegaban como la de garantizar los controles fiscales o el correcto reparto
equilibrado de la potestad tributaria, llevo al Tribunal a apreciar una restricciéon a la
libertad de movimientos de capitales que sufrian las 11C segun fuesen francesas o no. De
este modo, el TJUE sentencio que «los articulos 63 TFUE y 65 TFUE deben interpretarse
en el sentido de que se oponen a una normativa de un Estado miembro que prevé la
imposicion, mediante una retencion en origen, de los dividendos de origen nacional
cuando son percibidos por organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
residentes en otro Estado, mientras que esos dividendos estan exentos para de los

organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios residentes en el primer Estado».

Resulta también conveniente mencionar la STJUE de 25 de octubre de 2012,
Asunto C-387/11, Comision europea contra Reino de Bélgica, asi como la STJUE de 21
de junio de 2018, Asunto C-480/16, Fidelity Funds, en las que, al igual que en el caso
anterior, se presentaba la situacion de I1C de un Estado miembro (Bélgica y Dinamarca
respectivamente) cuyos rendimientos del capital mobiliario no se encontraban sujetos a

tributacioén, frente a los percibidos por IIC residentes en otros Estados miembros, los
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cuales si que se encontraban sujetos a tributacion via retencién. En ambos casos, el
Tribunal volvié a enfocar el litigio desde la perspectiva del principio de libertad de
capitales (art. 63 TFUE), sentenciando en ambos casos, al igual que en el anterior, que el
principio de la libertad de movimientos de capitales consagrado en el TFUE se opone a
la tributacién de los dividendos percibidos por I1C extranjeras (ya sean nacionales de un
Estado miembro o de un tercer Estado), cuando dichos dividendos se encuentren exentos

si se percibiesen por una I1C nacional.

Ante el auge de esta jurisprudencia europea, que paulatinamente fue cobrando
mayor importancia y haciendo énfasis en garantizar las libertades recogidas en el TFUE
(libre circulacion de capitales, personas, trabajadores y establecimiento), se impulsé la
incorporacion de la exencion del articulo 14.1.1) LIRNR en el afio 2010, lo que, a nuestro
modo de ver, ha supuesto una equiparacion definitiva de la tributacion de las rentas
percibidas por 1IC residentes en la UE y las obtenidas por IIC residentes en Espafia,

situandolas en igualdad de condiciones en lo que a fiscalidad se refiere.

4.4. Futuroy valoracion critica de la tributacion de las rentas obtenidas
mediante 11C

4.4.1. Justificacion del favorable régimen fiscal

El caracteristico atractivo que presentan las 11C para los inversores encuentra su
origen, asi como su razon de ser, en el beneficioso régimen de tributacién aplicable a las
rentas obtenidas por los participes. Si bien podriamos defender que numerosas son las
razones que justifican el caracter especial de dicho régimen, a nuestro modo de ver, el
fundamento de este gira en torno a dos ejes centrales: (i) incentivo del ahorro privado; vy,

(ii) garantizar la libre circulacion de capitales.

Debido a la complejidad de los actuales mercados financieros, mercados que se
caracterizan por la dificultad de obtener informacion, por su caracter atomizado y opaco,
no podemos negar que desde una perspectiva de politica econémica no se puede
prescindir de que el ahorro privado se canalice hacia estos mercados. La gestion de los
ahorros, delimitada por un marco de elevada especializacion y profesionalidad, justifican
su importancia en la economia. Y es que, estas instituciones incentivan el ahorro,
canalizando las inversiones hacia mercados, productos o instrumentos que, de no ser asi,

se encontrarian restringidos a los grandes patrimonios, que por su estructura y
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envergadura financiera si pueden beneficiarse en todo caso de estas soluciones. Se
permite asi el recurso a ciertos instrumentos financieros por parte de los inversores
particulares que, si no fuese por el régimen especial de tributacion, no podrian

beneficiarse de ellos®.

Esta funcidn social encuentra su origen en una serie de caracteristicas propias de
la inversion colectiva de nuestro pais: el cardcter abierto de la gran mayoria de
instituciones que se dan en el trafico juridico, la obtencion de rendimientos de forma
colectiva entre todos los participes en la institucion, asi como las enormes exigencias
impuestas a las propias 11C en materia de notificacion, comunicacién y transparencia con
respecto a sus socios y participes. Todas estas caracteristicas reflejan la clara finalidad
que subyace bajo las 11C, que no es otra que permitir, facilitar y fomentar la inversion de
carécter colectivo para los inversores privados, que, de no ser asi, encontrarian enormes
trabas para participar en mercados que estarian practicamente reservados a los grandes

patrimonios.

Finalmente, el particular régimen de diferimiento de la tributacion también
encuentra su fundamento, asi como su origen, en la necesidad de favorecer la libre
circulacién de capitales, atrayendo y reteniendo capitales extranjeros, asi como evitando
la fuga de capitales nacionales. Pero esta libertad no solo se plasma en el ambito
internacional. Piénsese en un inversor particular que decide diversificar el riesgo y
modificar su estrategia de inversion, o transmitir unas acciones o participaciones para
adquirir otras puesto que la institucion de origen ofrece menor rentabilidad que la nueva,
o simplemente porque decide realizar un mero cambio de institucion. EI endurecimiento
del régimen de diferimiento, o directamente la extincion de este, supondria un obstaculo
a la libre movilidad de capitales entre 1IC lo que afectaria, en gran medida, a una

asignacion eficaz de los recursos®.

% Es inevitable, por lo tanto, apreciar la funcion social que cumple la inversidn colectiva. Sin ir mas lejos,
ya la exposicion de motivos de la propia LIIC defiende que, «al igual que en el resto de sistemas financieros
desarrollados, la inversion colectiva es el canal natural para la participacion de los hogares esparioles en los
mercados de capitales. Su doble condicion de formula de financiacion desintermediada y de instrumento
de ahorro privilegiado de los inversores minaristas la convierten en un sector de atencion prioritaria para la
politica financiera espafiola. En efecto, el buen funcionamiento de la inversion colectiva tiene implicaciones
directas para los dos objetivos fundamentales de la politica financiera: la eficiencia en la asignacion del
ahorro a las oportunidades de inversion y en la gestion de riesgos y la proteccion a los inversores menos
informados».

40 Inverco, Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, “Medio siglo de
Inversion Colectiva en Espaiia”, 2007, p. 304.
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Sin embargo, no han sido pocas las criticas que estas instituciones han soportado
en los Gltimos afios, estando en la lupa de la gran mayoria de grupos parlamentarios*. De
este modo, una objecidn que suele recaer sobre las 1IC consiste en argumentar que el
empleo de instrumentos fiscales (que gozan de un régimen especial de tributacion) para
canalizar la inversion de los particulares hacia determinadas instituciones puede ir en
contra del principio de igualdad proclamado por el articulo 14 CE, puesto que se estaria
favoreciendo ciertas opciones frente a las que no se encontrasen beneficiadas por el

régimen favorable.

A nuestro modo de ver, esta postura cae por su propio peso puesto que, a los dos
principales ejes sobre los que se sustenta el favorable régimen de la tributacion de los
participes de las 1IC, debe sumarse la posibilidad que prevé el articulo 2.1 de la LGT de
hacer uso de los tributos como instrumentos de politica econdmica general, quedando
justificado en todo caso su recurso a la hora de establecer beneficios fiscales, siempre y

cuando responda a un fin de politica economica.

Otra objecion que suelen plantear a menudo los grupos de interés mas reticentes
a este particular régimen de tributacion de los participes de las I1C consiste en compararlo

al trato que reciben los accionistas de las sociedades mercantiles.

Por un lado, encontramos los participes en IIC, las cuales, en su gran mayoria,
siguen la politica de no distribuir dividendos, y, por el contrario, acumulan las rentas en
sede de la propia institucion hasta su reembolso por parte del inversor. Identificamos aqui
dos principales beneficios que, aparte de estar enormemente relaciones, encuentran su
origen cada uno en el otro. Y es que, los participes de I1C, no solo se benefician del ya
conocido régimen especial de diferimiento de la tributacion, sino que a su vez poseen el
privilegio de decidir en qué momento les interesa tributar, a través del reembolso de su
inversion. Frente a ellos, y siguiendo la linea de argumentacién de los mas criticos con

los beneficios que se acaban de exponer, encontramos participes de las sociedades

41 Punto 8 del Pacto PP-Ciudadanos, “150 compromisos para mejorar Espafia”: «Devolver a la Agencia
Tributaria el control fiscal de las SICAV, haciendo que las que no sean auténticas instituciones de
inversiones colectivas no tributen al tipo privilegiado del 1% sino al tipo general del Impuesto de
Sociedades.

Se promovera la apertura de las SICAV para que sean verdaderas instituciones de inversion colectiva y no
vehiculos de inversion privada de grandes fortunas con el objetivo de tributar menos. En particular, se
introduciran modificaciones en el régimen de las SICAV para garantizar que estas sociedades se utilicen
como instrumentos de inversién colectiva, finalidad para la que originalmente se crearon. Para lograr este
fin, solo se computaran a efectos del nimero minimo de 100 accionistas, los que tengan una participacion
superior al 0,55%».
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mercantiles. En este caso, los socios de estas se encuentran obligados a tributar por los
beneficios distribuidos por la sociedad, aun cuando hayan podido votar en contra de dicha

distribucion en la junta general.

A nuestro juicio, no hay debate en si, puesto que nos encontramos ante dos
realidades que son, a la vez, tan semejantes como dispares. Y es que, cada una de las
situaciones, o modalidades de inversion, responde a la finalidad para la que han sido
creadas. El modelo de acumulacion de rentas en sede de las instituciones colectivas
supone un claro reflejo de la voluntad del legislador de crear un vehiculo de inversion que
canalice el ahorro privado del inversor individual. Claro indicio de ello supone la
exposicion de motivos de la LIIC, donde se afirma que «la inversion colectiva es el canal
natural para la participacion de los hogares espafioles en los mercados de capitales». Se
justifica asi que, mientras la inversion permanezca en sede de la institucién sin hacer el
participe acto de disposicion de ella, esta no tribute, difiriendo por lo tanto su gravamen.
Este alivio, o menor carga fiscal, sobre la renta ahorrada supone un claro incentivo para

fomentar el ahorro, el cual es un sustento esencial del desarrollo econémico.

Frente a las 11C, encontramos las sociedades mercantiles, las cuales, condicionan
a sus socios, quienes deben tributar, a la hora de repartir beneficios en forma de
dividendos, sin otorgarles por lo tanto el derecho del que si gozan los participes de las I1C
a la hora de decidir el momento que mas les interesa para tributar. Pero es que, a nuestro
modo de ver, esta condicion del socio en las sociedades mercantiles responde a la propia
naturaleza de estas. A diferencia de la inversion colectiva, las sociedades mercantiles no
encuentran su razon de ser en la canalizacion y acumulacion de ahorros de forma
indeterminada hasta que sea el propio inversor el que decida disponer de ellos. El cauce
establecido para obtener el rendimiento de la inversion consiste en el reparto de
dividendos, como asi pone de relieve el articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), al reconocer, entre otros, el derecho «de participar en el reparto de las ganancias

sociales»*.

Por lo tanto, no defendemos la tesis de que la simetria de la tributacion de los

participes de las 1IC con la de los socios de cualquier otra entidad sea pura apariencia

42 Notese la voluntad del legislador al introducir la coletilla «como minimo» en el articulo 93 LSC, al
establecer los derechos que les corresponden a los socios. Parece que, a través de dicha particula, la norma
busca enfatizar, no solo en uno de los beneficios primarios de la participacion en las sociedades de capital,
sino también en el cauce para obtenerlos, como es el reparto de las ganancias.
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puesto que, como hemos puesto de relieve, se trata de dos realidades que responden a
objetivos distintos.

Del mismo modo, no podemos decir que en un caso se tenga un derecho de
reembolso, y en otro no. En ambos casos, el socio o participe tiene la libertad de retirar,
en el momento que mas le interese, ya sea por motivos fiscales, de estrategia de inversion,
o de simple necesidad, el importe que en su dia invirtio. Sin embargo, en el caso de las
I1C, a la hora de ejercitar su derecho de reembolso, el participe obtendra tanto la inversién
misma como el producto de su inversion, es decir, las rentas remansadas y acumuladas
en sede de la institucion. Mientras que en el caso de la generalidad de sociedades
mercantiles, el inversor debera ir tributando periédicamente por las rentas que la sociedad
vaya repartiendo a través de dividendos y en ultimo término por la posible ganancia que
se haga latente mediante el reembolso de sus participaciones, en el caso de la IIC, el
participe tributa en un inico momento, a la hora de ejercer su derecho de reembolso. Por
ello, siempre y cuando la institucion siga el modelo de acumulacion de rentas, el participe
quedara sujeto a tributacién en el momento que decida retirar su inversion, pero
insistimos, va a tributar. Estamos ante un supuesto de diferimiento de la tributacion, que
no de exencion o no sujecion, por lo que, mientras que no se ponga a disposicion del

participe el importe liquido de su inversién, este no tributara.

4.4.2. Soluciones a las cuestiones planteadas

Es pablico y notorio que las 11C no solo son utilizadas por los pequefios inversores
para canalizar sus ahorros, sino que suponen uno los vehiculos mas atractivos para los
grandes patrimonios a la hora de invertir*®, Podemos por lo tanto diferenciar claramente
dos perfiles de inversién: aquel inversor individual, pequefio ahorrador, que decide hacer
uso de estas instituciones, del conocimiento y pericia de los profesionales que se
encuentran a la cabeza, para depositar sus ahorros; y, en una posicion completamente
opuesta, los grandes patrimonios que, gracias a su robusta estructura financiera, son

incluso capaces de crear estas instituciones en los términos que mas les interese.

El presente estudio ha puesto de relieve como, tanto los participes en las 11C como

las propias instituciones, se benefician de un atractivo y suculento régimen de tributacion,

4 Calvo Vérgez, J., “Pasado, presente y futuro del régimen fiscal de las SICAV’s”, Revista Quincena
Fiscal, Editorial Aranzadi, n. 9/2017, 2017, pp. 1y 2.
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al reconocerse a los socios de estas la ventaja fiscal de diferir el pago del impuesto. Del
mismo modo, como se ha analizado, el disfrute de estas especificidades se encuentra
condicionado al cumplimiento de una serie de requisitos. En el caso concreto de las
SICAYV, no solo se exige que cumplan el requisito de 100 socios para poder tributar al
tipo reducido del Impuesto sobre Sociedades, sino que para que sus participes se
beneficien del régimen de diferimiento de la tributacion, estas necesitan tener un minimo

de 500 accionistas.

Sin embargo, la préactica ha puesto de relieve la tendencia de los grandes
patrimonios a hacer uso de las I1C, especialmente SICAV, para beneficiarse del régimen
especial de diferimiento de las rentas. No resulta infrecuente que, para conseguir esto, las
entidades utilicen los cominmente denominados “mariachis” (hombres de paja). Y es en
este ultimo punto, en el uso que hacen los grandes patrimonios de estas instituciones,

donde subyace una de las cuestiones mas problematicas en la actualidad.

La tendencia generalizada consiste en tergiversar el caracter colectivo de las
instituciones, dandose numerosas IIC donde la propiedad real es ostentada por una
minoria de los socios. Burlando la funcidn de inversion en colectividad, ciertas 11C
aprovechan el criterio nominal exigido por la norma para, una vez reunido el nimero
necesario de participes testimoniales con una participacion insignificante, canalizar la
inversion de un pequefio grupo de socios, o incluso de uno solo, ostentando estos la

propiedad real de la entidad.

Son numerosos los grupos de interés que, ante esta cuestion, buscan que el control
de las 11C vuelva a manos de la Administracion Tributaria, considerando que un control
por parte de dicho 6rgano haria desaparecer la practica descrita**. Debemos recordar que
la LIIC supuso un cambio de rumbo radical con respecto a la supervision de las
instituciones colectivas, puesto que, con anterioridad a aquella, el control del
cumplimiento de los requisitos exigidos correspondia a la AEAT, quedando ostentado
desde entonces por la CNMV.

4 Prueba de ello fue el Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2019, el cual
daba un giro de tuerca al criterio establecido hasta el momento indicando que «la Administracidn tributaria
podra comprobar, a los exclusivos efectos de la aplicacion del tipo de gravamen establecido en la letra a)
del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que
el nimero de accionistas requerido a las sociedades de inversion de capital variable reguladas por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, sea, como minimo, el previsto en su
articulo 9.4».
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Sin embargo, consideramos que el problema de fondo no subyace en el debate de
qué drgano es el que deba desempefiar la funcion de supervision de las 1IC, puesto que,
con independencia de quién sea el encargado, la desvirtuacion de su caracter colectivo

seguira dandose.

Por el contrario, y desde nuestro punto de vista, la cuestion de fondo consiste en
asegurar que las instituciones responden realmente a la vertiente colectiva para la que
fueron creadas. En el momento en el que existan 1IC en las que, a pesar de que
formalmente cumplan el requisito minimo de socios, la propiedad real de la gran mayoria
de las acciones esté en manos de una minoria, el régimen fiscal especial del que gozan
corre peligro. Asi, una IIC que no cumpla dicho requisito seria revocada de su
autorizacion otorgada por la CNMYV para operar como tal, y, por ende, sus participes no
podrian beneficiarse del régimen especial de diferimiento de la tributacion de las

ganancias.

A nuestro modo de ver, la solucion mas razonable consistiria en limitar el
porcentaje que un participe pueda tener en una IIC, imponiendo una cifra que realmente
asegure el carécter colectivo. Por lo tanto, seria necesario establecer una proporcion
méaxima de participacion que cada gran patrimonio pudiese tener en una institucion para
asi, en primer lugar asegurar el verdadero caracter colectivo para el que fueron creadas,
y en segundo lugar, y mas importante, no poner en peligro la situacion fiscal del resto de
participes que por el contrario si respetan el caracter colectivo, y que, ante una posible
inspeccion fiscal, verian perjudicados su derecho al favorable régimen de tributacion de

las rentas.
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5. CONCLUSIONES

A) Larazon de ser de las 11C se justifica en su objetivo de servir como instrumento
para canalizar la inversion de particulares y permitir el acceso a complejos mercados que,
de lo contrario, estarian practicamente reservados a grandes patrimonios con la

envergadura financiera suficiente para adentrarse en ellos.

B) Mas que notorio resulta el favorable régimen de diferimiento de la tributacién
analizado en sede del participe persona fisica. A traves de esta modalidad de diferimiento
de la tributacion, que recordemos no se trata de una exencion o no sujecion, la inversion
colectiva resulta ser el Unico instrumento de inversion que goza de tal particularidad,
permitiendo al participe, en primer lugar, diferir de forma ilimitada la tributacion de las
rentas generadas (siempre y cuando no reciba el importe liquido) y, en segundo lugar,

decidir en qué momento le interesa més tributar por tales rentas.

C) El analisis realizado ha puesto de relieve ciertas insuficiencias reguladoras. Las
normas relativas a la tributacion de los socios o participes recogen tanto las I1C reguladas
en la LIIC o por la Directiva 2009/65/CE como las constituidas en paraisos fiscales,
dejando por lo tanto al margen, y sin regulacion especifica, las 11C residentes en Estados
miembros no amparadas por la mencionada directiva, asi como las constituidas en

terceros Estados.

D) Entre las incertidumbres a las que se enfrentan los participes de estas
instituciones, destacamos lo que al control de las 1IC se refiere, centrandose el debate
actual en si devolverlo o no a la Agencia Tributaria. A nuestro modo de ver, el principal
problema no versa sobre quién debe ostentar el control de estas, sino en la ausencia de un
criterio por parte de la norma que asegure su caracter colectivo. Por lo tanto, seria
necesario establecer una proporcion maxima de participacion que cada gran patrimonio
pudiese tener en una institucion para asi, en primer lugar asegurar el verdadero caracter
colectivo para el que fueron creadas, y en segundo lugar, y mas importante, no poner en
peligro la situacidn fiscal del resto de participes que por el contrario si respetan el caracter
colectivo, y que, ante una posible inspeccion fiscal, verian perjudicados su derecho al

favorable régimen de tributacion de las rentas.
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