PROBLEMATICA DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS
EN LA IMPOSICION DIRECTA

Eduardo RAMIREZ MEDINA

. TITULIZACION DE CREDITOS
HIPOTECARIOS

1. Introduccion

La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen
de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria
y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria regula,
por primera vez en Espana, el proceso de tituliza-
cién de créditos hipotecarios a través del instrumen-
to denominado «Fondo de Titulizacion Hipotecaria».
El proceso consiste, como es bien sabido, en una
transformacion de los diferentes créditos hipoteca-
rios en valores de renta fija homogéneos suscepti-
bles de negociaciéon en mercados de valores
organizados (1).

En el presente trabajo vamos a circunscribir
nuestro andlisis a las peculiaridades tributarias en
la imposicion directa del proceso descrito de tituli-
zacion de créditos hipotecarios a través de «Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria». Para ello, conviene
diferenciar dos cuestiones diversas: a) en primer
lugar, el régimen fiscal aplicable a las operaciones
e instrumentos en que se materializa la titulizacion
de créditos hipotecarios, con especial referencia a
la posible practica de retenciones a cuenta sobre
los rendimientos del capital mobiliario satisfechos,
y b) el régimen fiscal aplicable en el Impuesto
sobre Sociedades al Fondo de Titulizacion Hipote-
caria o, si se prefiere, a la entidad carente de per-
sonalidad juridica que va a materializar el proceso
de titulizacion o securitizacion de créditos hipote-
carios.

2. Régimen fiscal de las operaciones en que
consiste la titulizacion de créditos hipote-
carios

A) Régimen fiscal de las participaciones
hipotecarias

La primera cuestion que se plantea en el ambi-
to de la fiscalidad directa aplicable a las operacio-
nes de titulizacién de créditos hipotecarios es el
relativo a la naturaleza fiscal del activo denomina-
do «participaciéon hipotecaria». Para ser mas
exactos, la cuestion se circunscribe a precisar si
nos encontramos en este caso ante un valor mobi-
liario negociable al que sea de aplicacion la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros o, por el contra-
rio, si nos encontramos ante un instrumento finan-
ciero cuya finalidad, al ser diversa de la cesion o
captacion de capitales ajenos, queda al margen
del ambito de aplicacion de la mencionada norma
y, en su caso, exceptuado de la obligacion de
practica de retenciones a cuenta del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas o Impues-
to sobre Sociedades en relacién con los rendi-
mientos del capital mobiliario obtenidos por sus
titulares.

Por lo que se refiere a esta cuestion, puede pre-
cisarse que el articulo 1° de la Ley 14/1985, de 29
de mayo, sobre Régimen Fiscal de determinados
Activos Financieros contiene un concepto expan-
sivo de los rendimientos del capital mobiliario
como partes de la base imponible de los impues-
tos personales espanoles. En concreto, define la
norma tales rendimientos como: «Las contrapres-
taciones de todo tipo, dinerarias o en especie,
satisfechas por la captacién o utilizacion de capi-
tales ajenos, incluidas las primas de emision y de
amortizacion y las contraprestaciones obtenidas
por créditos participativos» (2).

Al igual que el precepto transcrito de la Ley de
Régimen Fiscal de Activos Financieros, el Regla-
mento de desarrollo de la misma (3) recoge un
concepto amplio y expansivo de los rendimientos
de capital mobiliario como aquellas «contrapresta-
ciones de todo tipo, dinerarias o en especie, satis-
fechas por la captacion o utilizacion de capitales
ajenos».
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En términos muy similares se manifiesta la
nueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas en su articulo 37, apartado uno,
numero 2, primer parrafo, segun el cual tienen la
consideracion de rendimientos obtenidos por la
cesion a terceros de capitales propios, «las con-
traprestaciones de todo tipo, cualquiera que sea
su denominacioén, dinerarias o en especie, obteni-
das por la cesion a terceros de capitales propios».

Analizando la normativa transcrita en la que se
observa una gran amplitud en la definicion del
concepto fiscal de rendimientos del capital mobi-
liario como parte integrante de la base imponible
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas o del Impuesto sobre Sociedades, se plantea
pues la posible inclusion en este concepto de
aquellos intereses satisfechos a los titulares de par-
ticipaciones hipotecarias.

Por lo que se refiere a la funcion juridica y eco-
némica que cumple la participacion hipotecaria, no
circunscrita a la utilizacion o captacion de capita-
les ajenos sino, mas bien, a la simple cesion de
uno o varios créditos hipotecarios que estan en el
activo de la entidad emisora de las participaciones
hipotecarias, podria ésta desvirtuar la posible
inclusion de este instrumento bajo el ambito de
aplicacion de la normativa descrita, circunstancia
gue podria acarrear importantes consecuencias
en relacién con la practica de retenciones a cuen-
ta a efectuar por la entidad emisora del activo.
Efectivamente, la consideracién de los intereses
percibidos por el titular de una participacion hipo-
tecaria como intereses procedentes directamente
del deudor del crédito hipotecario original cuya
cesion se pretende, podria dejar a este instrumen-
to fuera del ambito de la retencidon a cuenta, ya
qgue, como es bien sabido, el deudor hipotecario
se encuentra normalmente al margen de los obli-
gados a practicar retenciones fiscales. En esta
tesis, el deudor hipotecario pagaria intereses
directamente al titular de la participacion hipoteca-
ria en proporcién a la incorporacién de su crédito
hipotecario al mencionado activo. En este mismo
esquema, la posible insolvencia del deudor hipote-
cario afectaria, sin ninguna duda, a los derechos
del titular de la participacion hipotecaria, ya que
nos encontrariamos ante una cesion de créditos
con todas sus caracteristicas y riesgos.

Al margen de los planteamientos anteriores,
parece evidente que los mercados de titulizacion o
securitizacion de activos requieren una garantia
de solvencia de las emisiones que normalmente
pasa por el aseguramiento de la emision a través
de una entidad financiera independiente y de una

calificacién de la emision en mejores condiciones
de solvencia que la propia cartera de créditos
hipotecarios cedidos. Este cambio importante en
los riesgos asumidos por el titular de la participa-
cion hipotecaria en relacion con la posible insol-
vencia de los deudores de los créditos hipotecarios
originales supone una importante transformacion
del activo, que va mas alla de la simple agrupacion
de créditos hipotecarios y riesgos inherentes a los
mismos, terminando en una configuracién de valo-
res mobiliarios estandarizados y homogéneos que
permita su negociacion en mercados secundarios
agiles y efectivos. Esta consideracién obliga a
plantear una vision de la participacion hipotecaria
como valor mobiliario que, relacionado con la car-
tera de créditos hipotecarios cedidos goza, sin
embargo, de una cierta autonomia y configuracion
propia que se manifiesta en posibles peculiarida-
des en cuanto al tipo de interés, frecuencia de las
liquidaciones de intereses, moneda de denomina-
cion, valor nominal, riesgos y calificacién del emi-
sor del activo.

Considerando estos argumentos, parece razo-
nable admitir la aplicacion de la Ley de Activos
Financieros y su posterior desarrollo reglamenta-
rio a estos valores mobiliarios que, si bien no
representan un puro proceso de captacion de
recursos ajenos, si suponen, sin embargo, un pro-
ceso de financiacion cuyo objeto no es otro que
reducir los riesgos de la cartera de créditos hipote-
carios y tiene como resultado final la creacion de
un valor mobiliario negociable que, desde la 6ptica
del inversor final, tiene una consideracion de acti-
vo financiero, ya que materializa un proceso de
inversion de recursos propios en la adquisicion de
partes alicuotas de una cartera de créditos hipote-
carios.

La posible cuestion doctrinal reflejada breve-
mente en estas lineas aparece resuelta en el pro-
pio texto de la Ley 19/1992, de 7 de julio, en cuyo
articulo 42, y bajo el titulo «participaciones hipote-
carias», se incluye un apartado dos que anade
una nueva letra h) al articulo 8.1 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros, con el siguien-
te tenor:

«h) Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias que constituyan ingreso de Fondos de
Titulizacién Hipotecaria» (4).

El articulo 8° de la Ley de Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros recoge en su
apartado uno las excepciones a la obligacion de
préactica de las oportunas retenciones a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
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del Impuesto sobre Sociedades sobre ciertos ren-
dimientos del capital mobiliario. La regulacién de
una nueva excepcion a la obligacion de retener,
cuya razon de ser juridica es la creacion del nuevo
instrumento de titulizacién denominado «Fondo de
Titulizacién Hipotecaria», parece dejar bien claro
las dos siguientes cuestiones:

1.2 Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias que no hayan sido adquiridas por Fondos
de Titulizacion Hipotecaria quedan al margen de la
excepcion antes transcrita y recogida ahora en la
letra h) del apartado uno del articulo 8° de la Ley
14/1985, de 29 de mayo. Quiere esto decir que la
excepcion a la obligacién de retener sobre rendi-
mientos de participaciones hipotecarias requiere
la articulacion del proceso de cesion de créditos
hipotecarios a través del régimen que, para los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, recoge la Ley
19/1992, de 7 de julio.

Las limitaciones establecidas a la excepcién de
retener a cuenta determinan, sin duda alguna, un
mejor régimen fiscal para aquellas participaciones
hipotecarias adquiridas por Fondos de Titulizacién
Hipotecaria. Mas aun, puede afirmarse que un
proceso de cesion de créditos que deba soportar
retencion a cuenta en el interés devengado en la
cesion unida, con toda seguridad, a la retencion a
cuenta del ultimo activo de titulizaciéon que sea
objeto de negociacion en el mercado secundario,
configura un panorama fiscal de importante coste
financiero que, posiblemente, limitaria, cuando no
impediria, el buen fin de la operacién de cesion
que se pretende articular.

2.2 Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias devengados con anterioridad a la entrada
en vigor de la Ley 19/1992, de 7 de julio (5), que-
dan sometidos a la oportuna retencién a cuenta
que debera ser practicada por la entidad emisora
de los activos, ya que la excepcion a la obligacion
de retener se establece en la norma objeto de
analisis y, por tanto, era inexistente con anteriori-
dad a la entrada en vigor de la misma.

En contra de esta opinién, podria sustentarse
que la reforma del articulo 8° de la Ley de Régi-
men Fiscal de determinados Activos Financieros
no so6lo supone una nueva excepcioén a las obliga-
ciones de retencion establecidas, sino, asimismo,
una ampliacién del ambito de aplicacién de la Ley
14/1985, de 29 de mayo. En esta opinién doctrinal,
que no compartimos, los rendimientos de partici-
paciones hipotecarias habrian quedado al margen
del ambito de aplicacién de la Ley de Activos
Financieros hasta la entrada en vigor de la Ley
19/1992, de 7 de julio, y, como consecuencia de la
reforma legal objeto de comentario, estarian suje-

tos a retencién a cuenta y, en general, a las demas
disposiciones de la mencionada norma, aquellos
rendimientos del capital mobiliario satisfechos a
titulares de participaciones hipotecarias que no
estuvieran en poder de Fondos de Titulizacién
Hipotecaria mientras que, por otro lado, se man-
tendrian exceptuados de la obligacion de reten-
cion a cuenta las participaciones hipotecarias que,
tras la norma legal, hubieran sido adquiridas por
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Esta segunda posicion doctrinal, que supone la
ampliacion del ambito de aplicacion de la Ley de
Activos Financieros como consecuencia de la
reforma incorporada al articulo 4° de la Ley
19/1992, de 7 de julio, no parece, a nuestro juicio,
aceptable, ya que la reforma legal se circunscribe
a incorporar a la enumeracion de rendimientos del
capital mobiliario exceptuados de retencién una
categoria mas, cuales son los percibidos por Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria procedentes de
participaciones hipotecarias. En este sentido, la
inexistencia de la excepcion comentada con ante-
rioridad a julio de 1992 nos lleva a afirmar una vez
mas la sujecion y, por tanto, el sometimiento a
obligaciones de retencion de los rendimientos de
capital mobiliario satisfechos a los titulares de par-
ticipaciones hipotecarias, antes de la excepcién
introducida por la Ley 19/1992, de 7 de julio, tan-
tas veces citada.

B) Régimen fiscal de los activos financieros
emitidos por los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria

El proceso de titulizacion de créditos hipoteca-
rios que define la Ley 19/1992, de 7 de julio, se ini-
cia con la cesiéon de créditos hipotecarios
documentados a través de participaciones hipote-
carias y culmina con la cesion de los créditos
incorporados a las mencionadas participaciones
hipotecarias a través de la emisién de valores
mobiliarios representativos de la cesién de tales
derechos, realizada por los diferentes Fondos de
Titulizacion Hipotecaria. En este sentido, la dispo-
sicién adicional de la norma comentada autoriza al
Gobierno a establecer un nombre especifico para
los valores emitidos con cargo a Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria que debera ser utilizado exclu-
sivamente para tales valores.

Estos valores emitidos con cargo a Fondos de
Titulizacion Hipotecaria podran tener condiciones
propias en cuanto a tipo de interés (fijo o variable),
plazo, forma de amortizacion, régimen de amorti-
zacion anticipada, etcétera (6).
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Por otro lado, los mencionados valores deberan
representarse exclusivamente mediante anotacio-
nes en cuenta, tal y como prevé el apartado 9, del
articulo 5°, de la norma legal objeto de andlisis.

Por lo que se refiere al régimen fiscal que haya
de ser aplicable a los valores emitidos con cargo a
los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, el segundo
parrafo del apartado 10 del articulo 5° citado, reco-
ge al respecto la siguiente norma:

«Las contraprestaciones satisfechas a los titula-
res de los valores que se emitan con cargo a los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria tendran, en
todo caso, la consideracion de rendimientos del
capital mobiliario, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 12 de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de
Régimen Fiscal de determinados Activos Finan-
cieros».

Como puede observarse, la norma transcrita
remite, en relacion al réegimen fiscal de los valores
emitidos con cargo a los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria, a la normativa general que regula los
aspectos fiscales de los valores mobiliarios emiti-
dos con la finalidad de captar recursos ajenos. De
acuerdo con el precepto mencionado, estos valo-
res deberan ser objeto de la oportuna calificacién
tributaria a efectos de precisar si nos encontramos
ante activos financieros con rendimiento explicito
0, en su caso, activos financieros de rendimiento
implicito. Para ello, conviene tener presente la
modificacion incorporada, para el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, en el articulo 37
de la Ley 18/1991, de 6 de junio, y cuyo ambito de
aplicacion conviene advertir que alcanza igual-
mente al Impuesto sobre Sociedades, tal y como
recoge la disposicion adicional 9.2 de la misma
normal legal (7).

Considerando la estructura financiera légica de
los diferentes créditos hipotecarios, cabe precisar
que, normalmente, los valores mobiliarios emiti-
dos con cargo a los Fondos de Titulizacién Hipote-
caria tendran la consideracion de activos
financieros con rendimiento explicito, ya que el
flujo normal de los intereses en las hipotecas tituli-
zadas conducird, en aplicacion de la regla de neu-
tralidad de flujos que recoge la propia Ley 19/
1992 (8), a una calificacién tributaria de activo
financiero con rendimiento explicito, esto es, valo-
res mobiliarios retribuidos de forma exclusiva a
través de cupones de devengo periddico o, al
menos, preferentemente a través de tal modalidad
de rendimiento.

En el caso de que nos encontremos con activos
financieros de rendimiento explicito, baste recor-

dar que tales activos son susceptibles de generar
dos modalidades tributarias de renta a incluir en
las bases imponibles del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre
Sociedades: rendimientos del capital mobiliario
por los cupones devengados e incrementos o dis-
minuciones patrimoniales al tiempo de la transmi-
sién o reembolso.

Por lo que se refiere a la practica de retenciones
a cuenta sobre los mencionados rendimientos del
capital mobiliario y considerando la inexistencia de
excepcion alguna en esta materia que pudiera
afectar a estos valores, cabe concluir que los mis-
mos estan sometidos al esquema de retenciones
a cuenta que recoge la Ley de Activos Financieros
y, en su caso, la Ley y Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, que debe-
ran ser practicadas e ingresadas en el Tesoro por
la entidad emisora.

Todo lo anterior debe entenderse sin perjuicio
de que los valores mobiliarios emitidos con cargo
a los Fondos de Titulizacién Hipotecaria pudieran
recibir la calificacién fiscal de activos financieros
con rendimiento implicito, quedando en ese caso
sometidos al régimen de intervencion obligatoria
en la transmision y de retencion en el rendimiento
de naturaleza implicita, en cada transmision, tal y
como establece el Reglamento dictado en des-
arrollo de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, en sus
articulos 7° a 12, ambos inclusive, y cuyo estudio
detallado excede de las pretensiones, menos
ambiciosas, de este trabajo (9).

3. Régimen fiscal en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria

El apartado 10 del articulo 5° de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, contiene una declaracion de sujecién
de los Fondos de Titulizacién Hipotecaria al
Impuesto sobre Sociedades correspondiendo la
aplicacion del tipo general (10).

La mencionada declaracion legal es ciertamen-
te precisa, ya que la referencia general al sujeto
pasivo del Impuesto sobre Sociedades que contie-
ne la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, se refiere
tan solo a sujetos pasivos con personalidad juridi-
ca, esto es, a sociedades. Quiere esto decir que
ante una falta de manifestacion legal al respecto
nos encontrariamos con una entidad carente de
personalidad juridica y, por tanto, sujeta al régi-
men de atribucién de rentas que recoge, en la
actualidad, el articulo 10 de la Ley 18/1991, de
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6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas.

Efectivamente, los Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria no son mas que simples agrupaciones de
participaciones hipotecarias constituidas juridica-
mente como patrimonios separados y carentes de
personalidad juridica (11).

En conclusion, puede afirmarse que los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria estan sujetos al
Impuesto sobre Sociedades y recibiran la aplica-
cion del tipo de gravamen general, esto es, el 35
por 100.

La problematica de los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria en el Impuesto sobre Sociedades se
circunscribe a la formacion de la base imponible
considerando que el Fondo de Titulizacion Hipote-
caria no pretende obtener beneficios sino, como
ya ha sido objeto de comentario, se persigue el
mantenimiento de una equivalencia entre los flujos
de principal e intereses correspondientes al con-
junto de valores emitidos con cargo al Fondo y los
correspondientes a las participaciones hipoteca-
rias agrupadas en é! (12), todo ello hasta conse-
guir un valor patrimonial neto del Fondo nulo.

Sin embargo, y pese a que la regla general que
parece extraerse de la Ley 19/1992, de 7 de julio,
en cuanto a la normal operativa de los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria es que se produzca un
rendimiento neto de la actividad igual a 0 y, por
tanto, una base imponible 0 en el Impuesto sobre
Sociedades, es posible que existan beneficios o
pérdidas como consecuencia de determinados
aspectos que afectan a la propia mecanica de titu-
lizacion hipotecaria objeto de comentario. En este
sentido, la existencia de desfases temporales o
totales entre el flujo de ingresos y gastos financie-
ros puede generar beneficios o pérdidas, bien de
indole transitoria o, incluso, de caracter definitivo.
Por otro lado, la existencia de operaciones de ase-
guramiento de los créditos hipotecarios agrupados
en participaciones hipotecarias a efectos de lograr
una mejor calificacién de los valores mobiliarios
emitidos con cargo al Fondo de Titulizacion Hipo-
tecaria podria producir desfases de caracter per-
manente consecuencia de las primas de
aseguramiento o calificacién de emisiones.

El informe de contestacion de la Direccion Gene-
ral de Tributos de 8 de julio de 1993 recoge gran
parte de las circunstancias y peculiaridades tribu-
tarias en el ambito de los diferentes impuestos del
proceso de titulizacion de activos en que consisten
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria. Por lo que
se refiere a los ingresos que seran percibidos por

tales Fondos, la mencionada contestacién dife-
rencia:

- Los ingresos principales, esto es, los proce-
dentes de las participaciones hipotecarias que
estan en cartera de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria.

« Agquellos ingresos que estan relacionados
con el proceso de mejora de la calidad financiera
de los valores mobiliarios ofrecidos a los merca-
dos secundarios: intereses devengados a favor
del Fondo procedentes de cuentas de reserva,
etcétera.

« Aquellos otros ingresos suplementarios con-
secuencia de la ejecucion de garantias. Dentro de
éstos, cabria diferenciar los ingresos consecuen-
cia de la amortizacién anticipada de los valores
mobiliarios que se enmarcan dentro de este pro-
ceso de titulizacion, asi como aquellos otros ingre-
sos procedentes de la realizacion de inmuebles
ejecutados en caso de incumplimiento de las origi-
nales deudas hipotecarias cuyos créditos son
objeto de cesion.

Por lo que se refiere a los gastos que han de
considerarse a efectos de hallar los rendimientos
derivados de la actividad de los Fondos de Tituli-
zacién Hipotecaria, la contestacién mencionada
diferencia entre:

» Gastos principales, esto es, los relativos al
devengo de intereses a favor de los tenedores de
los valores mobiliarios que sean emitidos con
cargo al Fondo de Titulizacién Hipotecaria.

» Otros gastos conexos al proceso de mejora
de la calidad financiera, dentro de los que se
enmarcarian los gastos, antes citados, de asegu-
ramiento de los créditos hipotecarios, de califica-
cion de las emisiones, asi como los relativos a
permutas financieras sobre divisas.

« Aquellos otros gastos incurridos en ejecu-
cién de garantias.

» Los gastos de mantenimiento de la estructu-
ra del Fondo, entre los que se encuentran las
comisiones de administracién en favor de la ges-
tora del Fondo; las comisiones de administracion
de los préstamos o del emisor de las participacio-
nes; los gastos por servicios prestados por terce-
ros, asi como los gastos de custodia, depdsito o
registro contable de las participaciones hipote-
carias.

« Y, por dltimo, los gastos de remuneracion o
compensacion al emisor del Fondo por el proceso
de intermediacion financiera.
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Por lo que se refiere a la tributacion del Fondo
de Titulizacion en el Impuesto sobre Sociedades,
la contestacion de la Direccion General de Tribu-
tos de 8 de julio de 1993 menciona que:

«De acuerdo con lo previsto en el articulo 5°
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria constituyen patrimo-
nios separados y cerrados carentes de perso-
nalidad juridica que estan integrados, en
cuanto a su activo, por las participaciones hipo-
tecarias que agrupen y, en cuanto a su pasivo,
por valores emitidos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto
del Fondo sea nulo.

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria
estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades, al
tipo general.

Al patrimonio de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria afluye un conjunto de ingresos
procedentes de las participaciones hipoteca-
rias, asi como un conjunto de gastos derivados
de la remuneracion correspondiente a los valo-
res emitidos y del funcionamiento del propio
Fondo. (...) en teoria el flujo de ingresos y gas-
tos debe tender a cero, pero que, debido a
diversas causas, se puede producir, bajo la
Optica del modelo contable del reconocimiento
de ingresos y gastos la apariencia de un bene-
ficio y que (...). “Tampoco puede afirmarse que
este beneficio aparente sea necesariamente
un derecho de cobro a favor de los tenedores
de los Bonos de Titulizacion Hipotecaria. Estos
ultimos son acreedores de los importes pacta-
dos y contratados con ocasién de la emision de
Bonos de Titulizacion Hipotecaria; en todo
caso, nada impide que en la propia escritura de
constituciéon del Fondo se establezca por via
contractual, el acreedor de los excedentes que
se vayan produciendo. Estos excedentes pue-
den, legitimamente, atribuirse a quien eligi6 y
proyecté las participaciones hipotecarias a
movilizar (o disend el Fondo), dado que es
quien, en origen, constituyé a su cargo y a su
coste esos colchones. En este caso, tales col-
chones de amortiguacion son, en esencia, un
pasivo subordinado (al resto de compromisos y
pasivos del Fondo) que debe retornar, si que-
dara algo, a quien los proveyé. La férmula de
retorno o recobro instrumentado se ha denomi-
nado, en la mayoria de los Fondos, comision
variable (para distinguirla de la fija) de adminis-
tracion del emisor. Necesariamente vendran
amparadas legalmente en un contrato, y debe-
ra girarse al Fondo en base de un sistema de
devengo, con independencia de la existencia

de saldos monetarios en el Fondo para su
atencion (...)”

El problema tributario que suscita la citada
comision variable es el de su calificacion tanto
a efectos de la tributacion del Fondo de Tituli-
zacién como de la persona o entidad acreedo-
ra de la misma.

A nuestro entender, la citada calificacion
depende de la naturaleza juridica del derecho
a la percepcion de la comisién variable. Si
dicho derecho es similar al derivado de la parti-
cipacion en los recursos propios de entidades,
el importe de la comision variable formara parte
de la base imponible del Fondo de Titulizacion.
Por el contrario, si el mencionado derecho
relne las caracteristicas propias de un derecho
de crédito, el importe de la comisién variable no
formara parte de la base imponible del Fondo
de Titulizacion, ya que tendra la condicion de
gasto fiscalmente deducible. Respecto del
acreedor, el importe de la comisién variable
tendra la consideracion de ingreso fiscalmente
computable en el mismo periodo impositivo en
que procede su imputacién como gasto fiscal-
mente deducible en el Fondo de Titulizacion.

Para determinar en cada caso concreto la
naturaleza juridica del derecho a la percepcion
de la comisién variable habra de estarse al
correspondiente titulo juridico. No obstante, de
la informacion (...) parece mas bien despren-
derse la naturaleza de derecho de crédito.

En cuanto derecho de crédito, el importe de
la comision variable podra ser objeto de dota-
cion a la provision para insolvencias, en los tér-
minos establecidos en el articulo 82 del
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.

Ahora bien, en la medida que el acreedor de
la comisién variable sea, precisamente, la per-
sona que “eligié y proyecto las participaciones
hipotecarias a movilizar (o disen6 el Fondo)” (...)
o bien una persona o entidad vinculada con la
misma, debera estarse a lo previsto en el articu-
lo 82.3, letra d), del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades. Por consiguiente, en ningun
caso podra ser causa de la dotacioén a la citada
provision la circunstancia prevista en el articulo
82.2, letra c¢), del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades (13).

Finalmente, por lo que se refiere al Impuesto
sobre el Valor Ahadido soportado no deduci-
ble, tendra la consideracion de gasto fiscal-
mente deducible en el Impuesto sobre
Sociedades, ya directamente ya a través de la
amortizacion de los bienes adquiridos».
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En la contestacion de la Direccién General de
Tributos de 8 de julio de 1993, transcrita parcial-
mente lineas atras en lo relativo a la tributacion del
Fondo de Titulizaciéon Hipotecaria por el Impuesto
sobre Sociedades se plantea, esencialmente, la posi-
ble integracién de la denominada «comisién variable»
en la base imponible del mencionado Impuesto sobre
Sociedades. La Direccion General de Tributos pare-
ce optar por la consideracion de la mencionada
comisiéon como gasto fiscalmente deducible por
asimilacion a un derecho de credito (14).

Como puede observarse, el informe objeto de
comentario toma especial cuidado en que la con-
sideracion de la comision variable como gasto fis-
calmente deducible en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades no permita obtener un
resultado de diferimiento en el pago de impuestos
a través de la imputacién temporal de la misma en
periodos impositivos futuros del Impuesto sobre
Sociedades del perceptor. Asi se hace constar
que la mencionada comisién tendra la considera-
cién de ingreso fiscalmente computable en el
mismo periodo impositivo en que procede su
imputaciéon como gasto fiscalmente deducible en
el Fondo de Titulizacion.

El criterio expresado manifiesta una pretension
de otorgar plena neutralidad tributaria al trata-
miento en el Impuesto sobre Sociedades de los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria. Este principio
es, a nuestro juicio, coherente con la referencia
normativa contenida en la Ley 19/1992, de 7 de
julio, segun la cual los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria estan sujetos al Impuesto sobre
Sociedades al tipo general, asi como aplicando la
normativa general para la determinacién de la
base imponible de este tributo.

Este principio normativo e interpretativo de neu-
tralidad fiscal en el Impuesto sobre Sociedades no
satisfard, desde luego, a quienes quieran ver en la
reglamentacion fiscal de la titulizacién hipotecaria
un régimen de beneficios fiscales que, en todo
caso, no se aprecia en el texto de la normativa
objeto de andlisis ni, tampoco, en la especificacion
del régimen fiscal de los Fondos de Titulizaciéon
Hipotecaria de acuerdo con la doctrina, antes
transcrita y ahora comentada, de la Administra-
cién Tributaria.

Por Gltimo, conviene mencionar la procedencia
de la aplicacion de la provision por insolvencias en
los términos recogidos en el articulo 82 del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades. Esta cues-
tion es de gran transcendencia, ya que no
conviene olvidar que los créditos objeto de cesion
en el proceso de titulizacién hipotecaria son crédi-

tos garantizados por derechos reales sobre bienes
inmuebles y, como es bien sabido, el Reglamento
del Impuesto sobre Sociedades no admite la califi-
cacion de saldos de dudoso cobro a aquéllos que
estén «garantizados por hipoteca, prenda, pacto
de reserva de dominio o garantias reales equiva-
lentes, en cuanto a la parte garantizada, salvo en
los casos de pérdida o envilecimiento de la garan-
tia, asi como los que hayan sido objeto de renova-
cién o prorroga» (15).

En este orden de ideas, la unica limitaciéon que
recuerda la doctrina de la Administracién Tributaria
en cuanto a las dotaciones a la provision por insol-
vencias es la relativa a la vinculacion o identidad
del perceptor de la comisién variable en los térmi-
nos a que se refiere la letra d), del apartado 3 del
articulo 82 del comentado precepto reglamentario.

Una ultima cuestion que tiene que ser objeto de
comentario es la relativa a las retenciones a cuen-
ta del Impuesto sobre Sociedades que deba
soportar el Fondo de Titulizaciéon Hipotecaria.
A estos efectos, conviene precisar que la letra h),
del articulo 82, apartado 1, de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, de Régimen Fiscal de determinados
Activos Financieros, en su redaccion original pro-
veniente del articulo 4°, de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, excluia de la retencion a cuenta:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias que constituyan ingreso de Fondos de Tituli-
zacioén Hipotecaria».

Esta disposicion, con su redaccion original, ha
sido objeto de andlisis en estas lineas a la hora de
precisar la calificacion fiscal correspondiente a los
activos denominados «participaciones hipoteca-
rias».

Sin embargo, el Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero, de medidas urgentes sobre mate-
rias presupuestarias, tributarias, financieras y de
empleo, modifica el texto antes transcrito amplian-
do la excepcién de la retencion a cuenta a:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingresos de Fondos de Titulizacion».

Dos son, a nuestro juicio, las modificaciones
que el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero,
ha introducido en la letra h), comentada:

1. Enprimer lugar, ha ampliado los rendimien-
tos exceptuados de retencién, ya que no sélo se
refiere a aquellos procedentes de las participacio-
nes hipotecarias, sino que, igualmente, incluye los
procedentes de préstamos u otros derechos de
crédito. Conviene observar la amplitud del texto
legal en su nueva redaccion.
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2. Una segunda modificacién, que no debe
pasar desapercibida, es la relativa a la expresion
«Fondo de Titulizacién Hipotecaria» que recogia,
en su version original, la comentada letra h), por la
nueva expresion de «Fondos de Titulizacién».
Esta ampliacién del sujeto perceptor de rendi-
mientos exceptuados de retencién a cuenta permi-
te extraer conclusiones en el ambito de la
titulizacién de activos distinta de la relativa a crédi-
tos hipotecarios, siempre y cuando se utilice la
técnica de creacién de Fondos de Titulizacion que
define la Ley 19/1992, de 7 de julio, con las modi-
ficaciones introducidas y que luego seran objeto
de comentario en el Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero.

Por lo que se refiere a la interpretacion de la
letra h), del articulo 8, apartado 1, de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros, la Administra-
cion Tributaria ha evacuado contestacion a con-
sulta presentada al amparo del articulo 107 de la
Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tribu-
taria, con fecha 30 de marzo de 1993. La cuestién
consultada se circunscribia a la posible excepcion
de retenciones a cuenta sobre los intereses de
cuentas bancarias percibidos por un Fondo de
Titulizacién Hipotecaria.

En contestacion a esta consulta, la Administra-
cién Tributaria entiende que:

«La Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régi-
men Fiscal de Determinados Activos Financieros,
en su articulo 8.1, y segun la nueva redaccion
dada al parrafo h), por el Real Decreto-Ley
3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes
sobre materias presupuestarias, tributarias, finan-
cieras y de empleo, establece:

1. No estaran sometidos a retencién los
intereses y demas contraprestaciones por
la cesion de capitales ajenos en los casos
siguientes:

(..)

h) Los rendimientos de participaciones
hipotecarias, préstamos u otros derechos de
crédito que constituyan ingresos de Fondos de
Titulizacion.

(...

Los intereses de cuentas bancarias percibi-
dos por los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
estaran incluidos en este apartado y, en conse-
cuencia, no estaran sometidos a retencién a
cuenta del Impuesto sobre Sociedades».

Como puede observarse, el criterio de la Admi-
nistracién Tributaria es amplio y flexible al consi-
derar que rendimientos percibidos por los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria distintos de los corres-
pondientes a participaciones hipotecarias estan
exceptuados de la oportuna retencion a cuenta, tal
y como dispone la letra h), del articulo 8°, aparta-
do 1, comentado. Por ultimo, conviene dejar cons-
tancia que la contestacion transcrita se refiere a
un Fondo de Titulizacién Hipotecaria y, en conse-
cuencia, no plantea las cuestiones relativas a la
posible retenciéon de rendimientos percibidos por
Fondos de Titulizacion que materialicen procesos
de securitizacion de otras modalidades de activos.

Il. TITULIZACION DE OTROS ACTIVOS

1. Introduccion

Al margen de posibles férmulas de titulizacion
de activos realizadas al amparo del principio de
autonomia de la voluntad y de libertad en la reali-
zacién de pactos contractuales, conviene advertir
que el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero,
de medidas urgentes sobre materias presupuesta-
rias, tributarias, financieras y de empleo regula, de
una manera expresa, la ampliacion del ambito de
aplicacion de la Ley 19/1992, de 7 de julio, por lo
que respecta al procedimiento de cesion de crédi-
tos hipotecarios en que consisten los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria. En este sentido, el articulo
16 del mencionado Real Decreto-Ley, bajo el titulo
de «Titulizacién de préstamos y otros derechos de
crédito», establece al respecto:

«El Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y del Banco de
Espafa, podra extender el régimen previsto para
la titulizacién de participaciones hipotecarias en
los articulos 5° y 6° de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, sobre régimen de Sociedades y Fondos de
Inversidn Inmobiliaria y sobre Fondos de Tituliza-
cién Hipotecaria, con las adaptaciones que resul-
ten precisas, a la titulizacion de otros préstamos y
derechos de crédito, incluidos los derivados de
operaciones de “leasing” y los relacionados en
general con las actividades de las pequenas y
medianas empresas».

Considerando esta medida normativa, conviene
plantear, si bien sea brevemente, aquellas cues-
tiones fiscales derivadas del establecimiento de
esquemas de titulizacién de activos de indole no
hipotecario, si bien parece preciso para ello anali-
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zar de forma separada la operativa descrita en el
precepto transcrito y, por otro lado, aquellas ope-
raciones de titulizacion de activos instrumentadas
al margen de la normativa mencionada y como
simples operaciones de cesién de créditos reali-
zadas al amparo del principio de libertad de pac-
tos que rige en nuestro ordenamiento juridico
mercantil.

2. Titulizacién de préstamos
y otros derechos de crédito al amparo
de lo dispuesto en el Real Decreto-Ley
3/1993, de 26 de febrero

Como hemos comentado en este mismo epi-
grafe, el articulo 16 del Real Decreto-Ley 3/1993,
de 26 de febrero, prevé la posibilidad de una sim-
ple extension del régimen previsto para la tituliza-
cién de participaciones hipotecarias en los
articulos 5%y 6° de la Ley 19/1992, de 7 de julio, a
la titulizacion de otros derechos o préstamos entre
los que se mencionan expresamente los relacio-
nados con actividades de las pequenas y media-
nas empresas.

Este precepto responde al documento «la apor-
tacion espanola a la iniciativa europea de creci-
miento» en el que se comenta la extensiéon del
régimen previsto para la titulizacion de participa-
ciones hipotecarias a los préstamos y otros dere-
chos de crédito relacionados con las actividades
de las pequenas y medianas empresas (PYMES).

Como puede observarse, la norma antes trans-
crita parece exceder en su contenido de la finali-
dad reflejada en el documento oficial objeto de
comentario, ya que la referencia a las actividades
de las pequenas y medianas empresas no apare-
ce en el texto del Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero, con caracter taxativo a efectos de
limitar el régimen juridico y, en consecuencia, fis-
cal, de las operaciones de titulizacién de activos.

Por otro lado, una reflexiéon de indole literalista
sobre el articulo 16 transcrito podria llevarnos a
pensar que la problematica fiscal de aquellas ope-
raciones de titulizaciéon de activos no hipotecarios
que se encuentren en el marco del Real Decreto-
Ley 3/1993, de 26 de febrero, y su futuro desarro-
llo reglamentario, podria ser idéntico al que antes
ha quedado comentado en referencia exclusiva a
la cesién de créditos hipotecarios.

Por lo que se refiere a esta cuestion, conviene
advertir que, en nuestra opinion, el régimen fiscal
mencionado y que ha sido objeto de tratamiento
en el anterior epigrafe de este trabajo no parece

poder ser extendido de manera idéntica a activos
no hipotecarios, ya que algunas cuestiones
comentadas en relacion con el Impuesto sobre
Sociedades derivan de la cesion de un crédito con
garantia inmobiliaria. Esta circunstancia dara
lugar a que haya de llegarse, con toda seguridad,
a resultados diversos cuando se trate de articular
fiscalmente una operacion de titulizacion de acti-
vos de caracter no hipotecario.

Por otro lado, la restricciéon que supone limitar el
esquema de titulizacién de activos no hipotecarios
en relacion con préstamos y créditos relacionados
con el normal funcionamiento de las pequefas y
medianas empresas, lleva aparejada toda la difi-
cultad que supone la delimitacion subjetiva de las
PYMES sometidas, en todo caso, a una configura-
cion ciertamente ambigua. Por un lado, no existe
una definicion unanime sobre qué ha de entender-
se por una PYME. Esta circunstancia plantea un
importante confusionismo terminolégico que
puede conducir, en ocasiones, a interpretaciones
interesadas, maxime cuando esta delimitacién
subjetiva puede permitir el acceso de una opera-
cién financiera compleja a un régimen fiscal que
se nos antoja, ciertamente, neutral.

La dnica referencia normativa expresa a la fis-
calidad de operaciones de titulizaciéon de activos
no hipotecarios parece encontrarse en el tltimo
texto de la letra h), del articulo 8.1 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, segun el cual, quedan
exceptuados de retencion a cuenta:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingresos de Fondos de Titulizacion».

Como hemos tenido ocasion de comentar en el
anterior epigrafe, se observa una mayor amplitud
en el ambito de aplicacion de esta norma respecto
del texto original de la misma segun la redaccién
que hizo el articulo 4° de la Ley 19/1992, de 7 de
julio. En este sentido, conviene recordar la gene-
rosa referencia actual a Fondos de Titulizaciéon
que, en nuestra opinién, podria plantear su aplica-
cion extensiva respecto de aquellos Fondos cuya
finalidad fuera la cesion vy titulizacién de créditos
de indole no hipotecaria.

Estas reflexiones van mas alla de la doctrina de
la Administracién Tributaria que, tal y como ha
sido objeto de comentario, se ha limitado a afirmar
que los «intereses de cuentas bancarias percibi-
dos por los Fondos de Titulizacion Hipotecaria
estaran incluidos en este apartado y, en conse-
cuencia, no estaran sometidos a retencién a cuen-
ta del Impuesto sobre Sociedades» (16).
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Considerando el desconocimiento al tiempo de
redactar estas lineas del uso que el Gobierno dé a
la autorizacion recogida en el articulo 16 del Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, basta, en
estos momentos, sentar determinadas conclusio-
nes generales respecto de la fiscalidad de estas
operaciones de titulizacién de créditos no hipote-
carios:

1.2 A nuestro juicio, parece problematica la
delimitacion subjetiva del concepto «pequena y
mediana empresa» a efectos de precisar los crédi-
tos y préstamos que puedan ser susceptibles de
operaciones de titulizaciéon con el régimen espe-
cial previsto en los articulos 5%y 6° de la Ley
19/1992, de 7 de julio.

2.2 El régimen fiscal de estas operaciones de
titulizacion debera ser semejante al que definen
los dos articulos antes mencionados. En este sen-
tido, los Fondos de Titulizacion de activos no hipo-
tecarios deberan quedar sometidos al Impuesto
sobre Sociedades al tipo general. En este orden
de ideas, se hace preciso un criterio interpretativo
claro, en coherencia con el existente para Fondos
de Titulizacién Hipotecaria, que permita garantizar
que a través de estas operaciones de titulizacion
no se produzca un diferimiento en el pago del
Impuesto sobre Sociedades en funcion de la aplica-
cion de criterios diversos de imputacion temporal.

3.2 Pese ala analogia o similitud entre el régi-
men fiscal aplicable a las operaciones de tituliza-
cion hipotecaria y el aplicable a aquellas otras de
titulizacién de activos sin garantia inmobiliaria, no
puede afirmarse la existencia de una total identi-
dad entre ambos, ya que la peculiaridad de exis-
tencia de créditos con derechos reales de garantia
sobre inmuebles determinara ciertas peculiarida-
des que no han de concurrir en otras operaciones
de titulizacién de activos.

4.2 En nuestra opinion, la nueva redaccion de
la letra h) del articulo 8.1 de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de determina-
dos Activos Financieros permite una interpretacion
extensiva en relacion con aquellos rendimientos
procedentes de préstamos o créditos percibidos
por Fondos de Titulizacién que desarrollen su acti-
vidad al margen de la titulizacion hipotecaria.

3. Otras operaciones de cesion de créditos

Como hemos comentado al inicio de este epi-
grafe, la titulizacion de activos puede realizarse al
margen del procedimiento recogido en el Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, en referen-

cia alaLey 19/1992, de 7 de julio, de acuerdo con
el principio de libertad de pactos que rige en nues-
tro ordenamiento juridico privado. De hecho, son
numerosas las operaciones de cesion de créditos
realizadas que han utilizado como vehiculo de la
cesion la creacion de un valor mobiliario homogé-
neo estandarizado y susceptible de negociacion
en mercados secundarios.

En nuestra opinién, las cuestiones fiscales que
se suscitan en las operaciones descritas se centran
en la definicion del esquema de retenciones a cuen-
ta y, en especial, en la definicién del sujeto que
deba de practicar las mencionadas retenciones.

Por lo que se refiere a esta cuestién, conviene
recordar la norma contenida en el articulo 6° del
Real Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, sobre medi-
das financieras y fiscales urgentes, segun el cual:

«Articulo 62. Retencion a cuenta sobre los
rendimientos del capital mobiliario satisfechos
como consecuencia de la transmision, cesion o
transferencias de crédito. Sin perjuicio de lo dis-
puesto en las letras ¢) y d) del apartado uno, del
articulo 89, de la Ley 14/1985, de 29 de mayo,
sobre Régimen Fiscal de determinados Activos
Financieros, los rendimientos del capital mobiliario
cualquiera que sea su naturaleza, satisfechos por
una entidad financiera a un tercero, como conse-
cuencia de la transmision, cesién o transferencia,
total o parcial de un crédito titularidad de aquélla,
deberéan ser objeto de retencion a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
0, en su caso, del Impuesto sobre Sociedades.»

Como hemos tenido ocasion de comentar en
otras ocasiones (17), la problematica juridica, tal y
como se regula en nuestro Codigo Civil, se centra
en limitar la relacion existente entre cedido y
cesionario.

Segun nuestro Codigo Civil hay que diferenciar
dos situaciones:

1.2 Aquella en la que el deudor cedido no
conozca la existencia de la cesion del crédito. En
tal caso, el cedido se libera por el pago que haga
al cedente.

2.2 Aquella otra en la que el deudor cedido
conoce de la existencia de la cesion y de la identi-
dad del acreedor cesionario. En este segundo
supuesto soélo se libera el cedido por el pago que
haga al cesionario.

Efectivamente, el articulo 1.527 del Cédigo Civil
contiene una referencia expresa a la notificacion
de la cesion, en los siguientes términos:
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«El deudor, que antes de tener conocimiento de
la cesion satisfaga al acreedor, quedara libre de la
obligacion».

Por su parte, el Codigo de Comercio vigente
regula esta materia en el articulo 347 bajo el titulo
de «Transferencias de créditos no endosables».

Dispone la norma citada:

«Los créditos mercantiles no endosables ni al
portador, se podran transferir por el acreedor sin
necesidad del consentimiento del deudor, bastan-
do poner en su conocimiento la transferencia.

El deudor quedara obligado para con el nuevo
acreedor en virtud de la notificacion, y desde que
tenga lugar no se reputara pago legitimo sino el
que hiciere a éste.»

Conviene destacar de esta regulacion los
siguientes extremos:

a) La transferencia del crédito no requiere
consentimiento del deudor.

b) El deudor quedara obligado con el nuevo
acreedor a partir de la notificaciéon de la transfe-
rencia.

En conclusién, cabe diferenciar las siguientes
posibilidades:

1. Aquella situacion en la que el deudor no
conozca de la existencia de la cesion del crédito y,
en consecuencia, no conozca la identidad del
cesionario. En este caso, se reputa pago legitimo
el realizado por el deudor al antiguo acreedor
teniendo, este pago, el caracter de liberatorio.

2. Aquella otra en la que el deudor conozca la
existencia de la transferencia y la identidad del
cesionario, todo ello, como consecuencia de la
notificacion que, de la misma, le haya hecho el pri-
mitivo acreedor. En este segundo supuesto el
deudor quedara obligado frente al nuevo acree-
dor, ya que solo se considera como pago legitimo
el realizado a este ultimo.

Por lo que se refiere a los aspectos fiscales de las
cesiones de crédito no hipotecarios, el articulo 62,
antes transcrito, del Real Decreto-Ley 5/1989, de
7 de julio, contiene la Gnica referencia que merece
estudio en este epigrafe. El principio general que
sienta la norma mencionada es el de la retencién
a cuenta de los impuestos personales que debera
practicar la entidad financiera que satisfaga un
rendimiento del capital mobiliario como conse-

cuencia de una transmisién, cesiéon o transferen-
cia, total o parcial, de un crédito.

De la norma objeto de comentario podemos
resaltar los siguientes extremos:

1. Se trata de un precepto aplicable de mane-
ra especifica a entidades financieras, ya que el
presupuesto de hecho se centra siempre en la
satisfaccion de un rendimiento de capital mobilia-
rio por una entidad financiera a un tercero.

2. Es importante observar la amplitud del con-
cepto de cesién de créditos que recoge el menciona-
do precepto. En este sentido, menciona trans-
misiones, cesiones, transferencias y, por otro lado, se
refiere a operaciones totales o parciales. A nuestro jui-
cio, quedarian incluidos en la norma los rendimientos
del capital mobiliario satisfechos por entidades finan-
cieras como consecuencia de la cesién de nudas pro-
piedades o usufructos de créditos.

3. Ennuestra opinién, la norma comentada se
refiere a un presupuesto de hecho concreto, cual
es el relativo a la cesion de crédito no notificada
por la entidad bancaria cedente al deudor cedido
o, al menos, no especificada la identificacion del
cesionario. En este sentido, la retenciéon se predi-
ca de quien es pagador legitimo, esto es, de la
entidad financiera cedente que ha de abonar un
rendimiento de capital mobiliario a un tercero.

4. Por ultimo, el precepto comentado excep-
tua aquellos rendimientos del capital mobiliario
que, al amparo de lo dispuesto en las letras ¢) y d)
del apartado uno, del articulo 8° de la Ley 14/1985,
de 29 de mayo, sean percibidos, asimismo, por
entidades financieras exceptuadas de soportar las
retenciones a cuenta sobre el Impuesto sobre
Sociedades. La razon de ser de esta excepcion
deriva de que nos encontramos ante una cesion de
crédito sin documentacién en valores mobiliarios
transmisibles, ya que, como es bien sabido, la
excepcion anterior tiene como limite «los intereses
y rendimientos de las obligaciones, bonos u otros
titulos emitidos por entidades publicas o privadas,
nacionales o extranjeras, y que integren la cartera
de valores de las entidades», exceptuadas de
soportar retenciones a cuenta.

De acuerdo con los planteamientos anteriores, el
andlisis del articulo 6° del Real Decreto-Ley 5/1989,
de 7 de julio, si bien parece una referencia obliga-
da en el andlisis de los aspectos fiscales de las
cesiones de activos no hipotecarios, adolece del
defecto de estar pensando en un presupuesto de
hecho totalmente distinto, cual es el relativo a las
cesiones de crédito no documentadas a través de
procedimientos de titulizacion.
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NOTAS

(1) Enconcreto, la Exposicion de Motivos de la citada Ley
19/1992, de 7 de julio, establece al respecto que: «La presente
Ley regula, igualmente, por primera vez en Espana, los llama-
dos “Fondos de Titulizacion Hipotecaria”. Estos Fondos, agru-
paciones de participaciones hipotecarias cuya configuracion
juridica y financiera debe distinguirse de la de los Fondos de
Inversion Mobiliaria, transformaran en valores de renta fija
homogéneos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociacion en mercados de valores organizados, los con-
juntos de participaciones en préstamos hipotecarios que
adquieran de entidades de crédito. Ello permitira a éstas una
mas facil movilizacién de los préstamos hipotecarios que otor-
guen, lo que estimulara la competencia entre ellas, permitira su
mayor especializacion en las diversas funciones inherentes al
otorgamiento y posterior administracion de los créditos hipote-
carios y, en consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.»

(2) Nueva redaccion incluida en la disposicion adicio-
nal 7.2 de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas.

(3) Real Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre.

(4) Este precepto ha sido objeto de modificacién reciente
en el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias, financie-
ras y de empleo, tal y como sera objeto de comentario en este
mismo epigrafe.

(5) Al no tener norma especifica de entrada en vigor, la
Ley 19/1992, de 7 de julio, entré en vigor a los veinte dias de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado», de acuerdo con
lo dispuesto en nuestro Codigo Civil.

(6) En concreto, el articulo 5°, apartado 6, primer parrafo
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, establece al respecto: «Los
valores emitidos con cargo a Fondos podran diferir en cuanto a
tipo de interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma de
amortizacion, régimen de amortizacién anticipada en caso que
se produzca la de las participaciones hipotecarias, derecho de
prelacion en el cobro u otras ventajas especiales en caso de
impago de las participaciones hipotecarias, o cualesquiera
otras caracteristicas.»

(7) El antecedente normativo al esquema de calificacion
tributaria de activos financieros que contiene el articulo 37 de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, se contiene en la disposicion adicional 9.2 de
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito, asi como en la normativa recogi-
da en las Leyes de Presupuestos Generales del Estado de
1989, 1990, 1991, 1992, 1993 y 1994, por la que se determinan
los tipos de interés efectivos referenciales para la calificacion
tributaria de los diferentes activos financieros.

El articulo 37 de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas es, sin embargo, mas amplio que la referida
disposicion adicional 9.2, ya que recoge los criterios para la
calificacion tributaria de activos financieros cuando, por deter-
minadas caracteristicas financieras, resulte mas compleja la
fijacion de los tipos de interés equivalentes al flujo de rendi-
mientos explicitos (cupones de bonos y obligaciones).

(8) Por lo que se refiere a esta equivalencia financiera, el
segundo parrafo del apartado 6 del articulo 5° de la Ley
19/1992, de 7 de julio, dispone al respecto:

«Sin perjuicio de las diferencias que puedan establecerse
entre sus distintas series, los flujos de principal e intereses
correspondientes al conjunto de valores emitidos con cargo al
Fondo deberan coincidir con los del conjunto de las participa-
ciones hipotecarias agrupadas en él, sin mas diferencias o des-
fases temporales que los derivados de las comisiones y gastos
de administracion y gestién, primas de aseguramiento u otros
conceptos aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales.»

(9) Este tema ha sido objeto de detallado analisis en
nuestra obra Estudios sobre Fiscalidad Financiera y Bursatil.,
Editorial CISS, Valencia, 1993.

(10)  En concreto, el primer parrafo del mencionado apar-
tado 10 dispone: «Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria esta-
ran sujetos al Impuesto sobre Sociedades al tipo general».

(11) Este caracter aparece definido en el apartado 1, del
articulo 5° de la Ley objeto de comentario, segun el cual: «Para
la emision de los valores a que se refiere este articulo deberan
constituirse agrupaciones de participaciones hipotecarias
denominadas “Fondos de Titulizacion Hipotecaria”.

Los Fondos constituiran patrimonios separados y cerrados,
carentes de personalidad juridica, que sin perjuicio de lo dis-
puesto en el nimero 7, estaran integrados, en cuanto a su acti-
vo, por las participaciones hipotecarias que agrupen vy, en
cuanto a su pasivo, por valores emitidos en cuantia y condicio-
nes financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo».

(12) Articulo 5°, apartado 6, de la Ley 19/1992, de 7 de
julio.

(13) El articulo 82, apartado 3, letra d), del Reglamento
del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto
2631/1982, de 15 de octubre, considera que en ningln caso
tendran la calificacion de saldo de dudoso cobro aquellos que
sean «adeudados por personas o entidades que tengan la con-
sideracion de vinculadas, segun las normas del articulo 39 de
este Reglamento, salvo en los casos de insolvencia judicial-
mente declarada y en la parte a que efectivamente afecte la
insolvencia».

En la contestacion transcrita de la Direccion General de Tri-
butos se menciona, de manera expresa, el precepto ahora
transcrito del Reglamento del Impuesto sober Sociedades en
relacion con aquellos casos en que el acreedor de la comisién
variable sea, precisamente, el artifice del proceso de tituliza-
cion de créditos en que consiste el Fondo de Titulizacion Hipo-
tecaria. Para ello, se menciona literalmente como acreedor de
la mencionada comisién a «quien eligié y proyecto las partici-
paciones hipotecarias a movilizar o, en su caso, disend6 el
Fondo de Titulizacién Hipotecaria».

La vinculacion o identidad respecto del acreedor de la comi-
sion variable impide la dotacién a la provisién por insolvencias
por causa de morosidad, en los términos a que hace referencia
el articulo 82, apartado 2, letra c), del Reglamento del Impues-
to sobre Sociedades, precepto en el que se contiene la refe-
rencia a los créditos morosos, «considerandose tales aquellos
en que hayan transcurrido, como minimo, seis meses desde su
vencimiento sin que se haya obtenido el cobro». Tal y como
recoge la letra d), del apartado 3 antes transcrita, en caso de
vinculacién la dotacioén para casos de insolvencias debera cir-
cunscribirse a la insolvencia judicialmente declarada.

(14) El hecho de que la Direccién General de Tributos no
haya sido mas tajante en la calificacién de la naturaleza juridi-
ca de la «comisién variable» deriva de que nos encontramos
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ante una referencia no basada, aun, en la experiencia real
sobre operaciones concretas de titulizacién de créditos hipote-
carios. Al tiempo de evacuar esta contestacion el conocimiento
que la Administracion Tributaria tenia de estas operaciones no
era otro que el derivado de la informacién suministrada por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y los futuros inver-
sores, asi como del andlisis de operaciones realizadas en los
mercados internacionales y sometidas a Ordenamientos de
Derecho comparado.

(15) Letra c) del apartado 3, del articulo 82, del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades.

(16) Contestacién de la Direccién General de Tributos de
30 de marzo de 1993 transcrita en el epigrafe anterior de este
trabajo.

(17) «Novedades incluidas en el Real Decreto-Ley
5/1989, de 7 de julio, sobre medidas financieras y fiscales
urgentes», Revista Gaceta Fiscal, namero 80, Madrid, 1989.

118




