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. INTRODUCCION

Antes de entrar en el analisis del régimen tributa-
rio que corresponde, en la actualidad, a las institu-
ciones de inversion colectiva, parece imprescindible
efectuar algunas consideraciones previas que van a
tratar tanto de plantear el esquema que se piensa
adoptar en el presente estudio como de enmarcar el
propio régimen fiscal que la normativa atribuye a es-
tas entidades.

1.2 Vamos a tratar de limitar nuestro analisis a
los aspectos estrictamente fiscales que subyacen
en la regulacion normativa de las instituciones de in-
version colectiva, olvidando otros aspectos legales,
financieros, mercantiles o de control.

No obstante, esta pretension no resulta facil, ya
que, por una parte, los aspectos financieros y fisca-
les se encuentran absolutamente imbricados en la
regulacion normativa de estas entidades y, por otra,
la aplicacion del propio régimen fiscal esta basada
en el cumplimiento, por parte de las instituciones de
inversion colectiva, del conjunto de requisitos y re-
querimientos de diversa indole contenidos en su re-
gulacion normativa.

En efecto, tanto la primitiva Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las instituciones de in-
version colectiva, como las modificaciones introdu-
cidas con posterioridad en la misma contienen, de
forma conjunta e inescindible, las regulaciones mer-
cantil, fiscal y financiera de las instituciones que son
objeto de nuestro analisis.

Ademas, por mucha trascendencia que los fisca-
listas y, desde otra perspectiva, los propios contri-
buyentes queramos dar a la fiscalidad, el derecho
tributario no deja de ser un fendmeno adjetivo que
se superpone a la regulaciéon sustantiva, civil, mer-
cantil o financiera de las diversas instituciones y que
solo se explica en relaciéon con dicha regulacion
sustantiva. La anterior constatacion resulta espe-
cialmente cierta en el caso de las instituciones de
inversion colectiva, ya que, como tendremos ocasion
de comprobar mas adelante, la aplicacion del régi-
men fiscal especifico establecido por la normativa

reguladora se basa en el cumplimiento, por estas
instituciones, del conjunto de requisitos mercantiles,
financieros e, incluso, registrales previstos en dicha
normativa.

2.2 En segundo lugar, debemos senalar que el
régimen fiscal de las instituciones de inversion co-
lectiva ha experimentado numerosas modificacio-
nes normativas de los Ultimos ancs. Por ello, aun-
que nos vamos a limitar al estudio del régimen
fiscal aplicable en el momento actual (junio de
1996), parece oportuno efectuar una enumeracion
de las diversas normas que han incidido en esta re-
gulacion.

a) El punto de partida es, desde luego, la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversion colectiva, que continta vi-
gente en la actualidad, aunque ha sido objeto de nu-
merosas e importantes modificaciones.

b) Las Leyes 24/1988, de 28 de julio, del mer-
cado de valores (disposiciones adicionales 6.2y 7.2),
y 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e interven-
cion de las entidades de crédito, introdujeron diver-
sas modificaciones, aunque no se refieren, directa-
mente, al régimen fiscal aplicable a las instituciones
de inversion colectiva, sino a otros aspectos de las
mismas.

¢) En virtud del Real Decreto 1393/1990, de 2
de noviembre, se aprobd el Reglamento de desa-
rrollo de la Ley 46/1984.

d) Laley 31/1990, de 27 de diciembre, de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1991, y la Ley
18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, modificaron de forma im-
portante el régimen fiscal de las instituciones de in-
version colectiva.

e) La disposicion adicional cuarta de la Ley
29/1991, de 16 de diciembre, de adecuacion de de-
terminados conceptos impositivos a las directivas y
reglamentos de la Comunidad Econémica Europea,
se refiere exclusivamente a la modalidad de «ope-
raciones societarias» del Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos que grava las operaciones de constitucion y
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aumento de capital de las sociedades de inversion
mobiliaria.

f) La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen
de las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria
y sobre fondos de titulizacién hipotecaria, establece
el régimen tributario aplicable a las instituciones de
inversion colectiva de naturaleza inmobiliaria.

g) Los Reales Decretos 1841/1991, de 30 de di-
ciembre, por el que se aprueba el Reglamento del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(disposicion adicional primera, apartado dos, letras /
y m), y 753/1992, de 26 de julio (disposicion adicio-
nal primera, apartado dos, letras /'y m), se refieren a
la exencion de retencion en el caso de dividendos y
resultados distribuidos por las instituciones de in-
version colectiva que sean percibidos por residen-
tes en otros paises comunitarios.

h) El articulo 65 de la Ley 39/1992, de 29 de di-
ciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1993, implica la aplicacién del porcentaje ge-
neral de reduccion del 7,14 por 100 a los incremen-
tos y disminuciones de patrimonio procedentes de
la transmision de acciones y participaciones de ins-
tituciones de inversion colectiva.

() Elarticulo 20.18.°.n) de la Ley 37/1992, de 28
de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Ahadido,
establece la exencion en este impuesto de las ope-
raciones de gestion y depdsito de las instituciones
de inversion colectiva.

j) El Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, mo-
difica el Reglamento de la Ley 46/1984, precisando
el régimen de las sociedades y fondos de inversion
inmobiliaria como consecuencia de la Ley 19/1992.

k) En virtud de la Ley 22/1993, de 29 de di-
ciembre, de medidas fiscales y de reforma del régi-
men juridico de la funcion publica y de la proteccién
por desempleo (articulo 1), y de la Ley 42/1994, de
30 de diciembre, de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social (articulo 3 y disposicion tran-
sitoria quinta), no resulta aplicable, a partir del dia 1
de enero de 1995, la no sujecion establecida con
caracter general para los incrementos de patrimonio
derivados de transmisiones inferiores a 500.000 pe-
setas cuando dichas transmisiones correspondan,
en todo o en parte, a acciones o participaciones de
instituciones de inversion colectiva.

) Finalmente, debe sefalarse que la reciente-
mente aprobada Ley 43/1995, de 27 de diciembre,
del Impuesto sobre Sociedades, ha derogado el ti-
tulo 11l de la Ley 46/1984 en lo referente al Impuesto
sobre Sociedades (disposicion derogatoria Unica,
apartado 1.11). Esa derogacion tiene reducida tras-
cendencia, ya que se han incorporado a la norma-
tiva general del Impuesto sobre Sociedades las nor-
mas establecidas con anterioridad por la normativa
especifica.

No obstante, la Ley 43/1995 ha introducido dos

modificaciones importantes en lo referente al régi-
men fiscal aplicable a los sujetos pasivos del Im-
puesto sobre Sociedades que sean titulares de
acciones o participaciones de instituciones de inver-
sion colectiva:

1) La primera de tales modificaciones se en-
cuentra contenida en el articulo 73, de acuerdo con
el cual «se integrara en la base imponible el importe
de las rentas contabilizadas por el sujeto pasivo de-
rivadas de las acciones y participaciones de las ins-
tituciones de inversion colectiva».

En consecuencia, en el caso de socios o partici- |
pes de instituciones de inversion colectiva que sean
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, el
principio de diferimiento de la tributacion hasta el
momento en que se produzca la transmision de las
acciones o participaciones no opera si tales rentas
han sido reflejadas contablemente.

Con ello se hace efectivo, en el ambito de las ins-
tituciones de inversion colectiva, el principio general
de acercamiento de la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades al resultado contable que preside
la nueva normativa del impuesto.

2) La segunda modificaciéon importante que in-
troduce la Ley 43/1995 es la referida a los socios o
participes de instituciones de inversion colectiva
constituidas en paises o territorios calificados regla-
mentariamente como paraisos fiscales, recogida en
el articulo 74 de la Ley.

De acuerdo con dicho precepto, los sujetos pasi-
vos por obligacion personal de contribuir, o por obli-
gacion real mediante establecimiento permanente
en Espafa, deberan integrar en la base imponible
de cada ejercicio el incremento de valor experimen-
tado durante el ejercicio por sus acciones o partici-
paciones de instituciones de inversidon colectiva
constituidas en paraisos fiscales, con la presuncion
ademas de que dicho incremento de valor es el 15
por 100 del valor de adquisicion, salvo prueba en
contra.

Consecuentemente con dicho tratamiento, la can-
tidad integrada en la base imponible se considerara
mayor valor de adquisicion y, ademas, los benefi-
cios distribuidos por tales instituciones de inversion
colectiva no se integraran en la base imponible y
minoraran el valor de adquisicion de la participa-
cion.

3.2 El régimen fiscal aplicable a las instituciones
de inversion colectiva, de acuerdo con su normativa
especifica, debe conceptuarse como beneficioso o
privilegiado. Ademads, tal caracter beneficioso al-
canza tanto a las propias instituciones, que gozan
de una tributacién reducida en el impuesto sobre so-
ciedades y una imposicion indirecta asimismo ate-
nuada, como a los participes de las mismas, que no
sélo seran beneficiarios ultimos del régimen fiscal
del que gozan las sociedades y fondos de inversion,
sino que, ademas, recibiran un tratamiento en su
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imposicion personal mas favorable del que se pro-
duciria en ausencia de la normativa especifica.

4.2 La aplicacion de este régimen fiscal privile-
giado o, simplemente, beneficioso tiene caracter fi-
nalista, ya que a través del mismo se trata de favo-
recer la realizacion de inversiones a través de las
instituciones de inversién colectiva previstas en la
normativa de referencia.

En concreto, el articulo 1 de la Ley 46/1984, al de-
limitar el @mbito de aplicacion de la propia Ley, con-
sidera instituciones de inversion colectiva «aquellas
que, cualquiera que sea su objeto, capten publica-
mente fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos, siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los resultados colectivos
mediante formulas juridicas distintas del contrato de
sociedad».

Por lo tanto, la actuacion de las instituciones de
inversion colectiva reguladas en la Ley se considera
susceptible de proteccion por cuanto implica una
gestion profesionalizada de los fondos aportados
por los socios o participes y, ademas, tal actuacion
se encuentra sometida al control y registro por parte
de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
segun se deduce, entre otros, de los articulos 5, 8,
17,18, 27,31 y 32 de la Ley 46/1984 y de la dispo-
sicion final del Real Decreto 1393/1990, de 2 de no-
viembre.

En consecuencia, aunque limitaremos nuestra
exposicion a los aspectos exclusivamente fiscales
contenidos en la regulacion normativa, debe te-
nerse muy presente que la aplicacion de dicho régi-
men fiscal especifico se basa en el cumplimiento,
por parte de las instituciones de inversion colectiva,
de todos los requisitos y requerimientos de diversa
indole establecidos por la normativa. Sélo en la me-
dida en que se cumplan los mismos, la inversion en
las instituciones de inversion resultara acreedora
del régimen fiscal especifico.

5.2 Como quinta consideraciéon previa, resulta
imprescindible efectuar una referencia a los trabajos
armonizadores llevados a cabo en la Unién Eu-
ropea. En este ambito han sido aprobadas las
directivas 85/611/CEE del Consejo, de 20 de di-
ciembre, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre de-
terminados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), y 88/220/CEE del Con-
sejo, de 22 de marzo, por la que se modifica la an-
terior.

Tales disposiciones responden a la finalidad de
«coordinacion de las legislaciones nacionales que
regulan los organismos de inversion colectiva (...)
para aproximar en el plano comunitario las condicio-
nes de competencia entre estos organismos y con-
seguir una proteccion mas eficaz y uniforme de los
participes», considerando ademas que «tal coordi-
nacion parece conveniente para facilitar a los orga-

nismos de inversion colectiva situados en un Estado
miembro la comercializacion de sus participaciones
en el territorio de los demas Estados miembros».

Por lo tanto, la normativa comunitaria resenada
responde a la finalidad de facilitar la libre comercia-
lizaciéon en el espacio comunitario de las participa-
ciones de los organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios que, reuniendo los requisitos es-
tablecidos en las directivas, hayan sido autorizados
por algun estado comunitario.

No obstante, los trabajos de armonizacién en el
ambito comunitario no alcanzan, en ningun caso, a
la regulacion fiscal de los organismos de inversion,
por lo que los estados nacionales son absoluta-
mente auténomos en la configuraciéon del régimen
fiscal aplicable a los mismos.

En conexion con lo anterior, debe senalarse que
la normativa actualmente aplicable a las institucio-
nes de inversion colectiva no regula, de forma ex-
presa, cual es el régimen aplicable a los resultados
obtenidos por los participes o accionistas, residentes
en Espana, de instituciones de inversion colectiva
extranjeras. No obstante, parece logico entender
que la aplicacion a los participes o accionistas del ré-
gimen fiscal especial debe quedar condicionada al
cumplimiento por parte de las instituciones extranje-
ras del conjunto de requisitos establecidos por la
normativa reguladora de las instituciones de inver-
sion colectiva en términos similares a los que se exi-
gen a las instituciones constituidas en Espafa.

Este parece ser el criterio que se deduce, por
ejemplo, de las contestaciones de la Direccion Ge-
neral de Tributos de fecha 7 de noviembre de 1995.

6.2 Finalmente, debe senalarse que la Ley
46/1984, con las modificaciones introducidas en la
misma con posterioridad, contempla diversos tipos
de instituciones de inversion colectiva, atribuyendo
a cada uno de ellos algunas peculiaridades. Por
ello, nos ocuparemos por separado de cada uno de
los referidos tipos, distinguiendo fundamentalmente
entre el régimen tributario correspondiente a las ins-
tituciones de inversion colectiva mobiliarias y el co-
rrespondiente a las de naturaleza inmobiliaria.

Una vez efectuadas las anteriores consideracio-
nes previas, que han tratado de enmarcar adecua-
damente el régimen fiscal aplicable en Espana a las
instituciones de inversion colectiva, vamos a entrar
en el analisis separado de cada una de las institu-
ciones contempladas en la Ley 46/1984.

Il. REGIMEN FISCAL DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER
FINANCIERO

El articulo 2 de la Ley 46/1984 contempla distin-
tos tipos de instituciones de inversion colectiva de
caracter financiero. De esta forma, se refiere a:
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— Sociedades de inversion mobiliaria de capital
fijo.

— Sociedades de inversion mobiliaria de capital
variable.

— Fondos de inversion mobiliaria.

— Fondos de inversién en activos del mercado
monetario.

— Los demas cuyo objeto principal sea la inver-
sién o gestion de activos financieros.

La anterior tipologia responde a su naturaleza ju-
ridica o financiera y a la estructura de sus inversio-
nes. En cambio, su régimen fiscal es coincidente en
todos los casos. Por ello, a efectos fiscales, distin-
guiremos exclusivamente segun se trate de socieda-
des de inversion colectiva de naturaleza financiera o
de fondos de inversion colectiva de naturaleza finan-
ciera. La diferencia entre ambas instituciones se en-
cuentra, evidentemente, en la existencia o no de per-
sonalidad juridica.

1. Sociedades de inversién mobiliaria

En el andlisis del régimen fiscal correspondiente
a las sociedades de inversion mobiliaria debemos
ocuparnos, asimismo de forma separada, del régi-
men fiscal correspondiente a la propia sociedad y
del que corresponde a los socios. Ademas, debe
aclararse que el régimen fiscal que se describe a
continuacion resulta aplicable tanto a las socieda-
des de inversion de capital variable como a las de
capital fijo que se contemplan en !a normativa.

A) Tratamiento fiscal de las sociedades
de inversion mobiliaria

Debe sefialarse, en primer lugar, que la aplica-
cion del régimen fiscal especifico se encuentra con-
dicionada, de acuerdo con el articulo 34 de la Ley
46/1984, a la admisiéon a negociacion en bolsa de
valores de las acciones representativas del capital
de tales sociedades.

Ademas, el articulo 75 del Reglamento, segun
la redaccion dada al mismo por el Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo, establece que dicho régi-
men especial serd «provisionalmente aplicable a las
sociedades de inversion mobiliaria de nueva crea-
cion y estaré condicionado a que en el plazo de dos
anos, contados desde su inscripcion en el corres-
pondiente Registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los valores representativos de
su capital sean admitidos a negociacion en bolsa de
valores. Sino llegara a cumplirse tal condicion, la tri-
butacion por el Impuesto sobre Sociedades de los
ejercicios transcurridos se girara al tipo general vi-
gente en cada uno de ellos, con devengo de intere-
ses de demora».

Debe aclararse en este sentido que, de acuerdo
con el criterio de la Direccion General de Tributos
(contestaciones de 30 de noviembre de 1993 y de 7
de noviembre de 1995 a consultas planteadas por
contribuyentes), dado que la disposicion adicional
primera de la Ley 24/1988 dispone que tendran la
consideracion de bolsas de valores las de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, «la admision a nego-
ciacion en bolsa de valores espanola de los valores
representativos del capital social es requisito im-
prescindible para la aplicacion del régimen fiscal es-
pecial establecido para las sociedades de inversion
mobiliaria».

Una vez senalado lo anterior, pasamos a detallar
el régimen fiscal especifico de las sociedades de in-
version mobiliaria, enumerando sus rasgos delimita-
dores y distinguiendo en funcién de los diferentes
impuestos aplicables.

a) Impuesto sobre sociedades

El régimen fiscal especifico de las sociedades de
inversion mobiliaria conlleva cuatro peculiaridades
fundamentales en el ambito del impuesto sobre so-
ciedades:

a) El tipo de gravamen aplicable es el 1 por
100. Dicho tipo contrasta, de forma importante, con
el general del impuesto sobre sociedades del 35 por
100 e, incluso, con el tipo efectivo del referido im-
puesto, es decir, una vez descontadas las deduc-
ciones, que ronda, en los ultimos ejercicios, el 28
por 100 y da idea del caracter privilegiado de la tri-
butacion societaria de estas entidades.

En cambio, la base imponible del impuesto sobre
sociedades se calculara de acuerdo con las reglas
generales del impuesto.

b) En correspondencia con lo anterior, las so-
ciedades de inversion mobiliaria no tienen derecho
a deduccion alguna en la cuota, lo cual es l6gico no
solo porque, en caso contrario, probablemente al-
canzarian una tributacién negativa, sino porque las
deducciones establecidas en la cuota del impuesto
sobre sociedades tratan, de modo general, de sua-
vizar la tributacion como consecuencia de la reali-
zacion por los sujetos pasivos de determinadas ac-
tuaciones que se consideran merecedoras de tal
atenuacion.

En el caso de las sociedades de inversién mobi-
liaria, la atenuacion de la imposicién se produce, de
modo suficiente, en la aplicacion del tipo de grava-
men reducido.

¢) Los rendimientos obtenidos por las socieda-
des de inversion mobiliaria estan sujetos a retencion
de acuerdo con la normativa general de los impues-
tos personales. No obstante, cuando el importe de
las retenciones practicadas supere la cuota corres-
pondiente, de acuerdo con la aplicacién del tipo de
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gravamen especifico del 1 por 100, la Administra-
cion procedera a devolver de oficio el exceso.

d) Finalmente, los dividendos que distribuyan
estas sociedades estaran sometidos a retencion,
salvo que sean recibidos por residentes en paises
comunitarios distintos de Espafa, en cuyo caso se
aplicara la exencion establecida para los rendimien-
tos de capital mobiliario e incrementos de patri-
monio obtenidos por residentes comunitarios que
contempla la normativa de los dos impuestos per-
sonales. En la actualidad se encuentra establecida
por el articulo 46.1.a) de la Ley 43/1995 para los
sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades vy
por el articulo 17.a) de la Ley 18/1991, segun la re-
daccion dada a dicho precepto por la propia Ley
43/1995, si los titulares de las acciones son perso-
nas fisicas.

b) Imposicién indirecta

Por lo que se refiere a la imposicién indirecta, se
establece que las operaciones de constitucion, au-
mento de capital y fusién de sociedades de inversion
mobiliaria, cuyo capital esté representado por valo-
res admitidos a negociacion en bolsa de valores, se
encuentran exentas de la modalidad de «operacio-
nes societarias» del impuesto sobre transmisiones
patrimoniales y actos juridicos documentados.

La exencion no alcanza, en cambio, a las opera-
ciones de disminucion de capital o de disolucion de
sociedades de inversion mobiliaria, lo cual es l6gico,
ya que si lo que se pretende es favorecer la activi-
dad de las sociedades de inversién mobiliaria, no
tendria sentido declarar exentas las operaciones
tendentes a todo lo contrario, es decir, a terminar
con la vida de dichas sociedades.

B) Tributacion de los socios en su imposicion
personal

Finalmente, debemos referirnos al régimen tribu-
tario aplicable a los socios de las sociedades de
inversion mobiliaria en su imposicion personal, es
decir, en el impuesto sobre sociedades o en el im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas, segun
se trate de personas juridicas o de personas fisicas.

Debe senalarse, en primer lugar, que los socios
seran los beneficiarios ultimos del régimen fiscal pri-
vilegiado de las sociedades, ya que la existencia de
una tributacion reducida para las mismas implicara
que puedan repartir mayores beneficios a los socios
y que sea mayor el aumento del valor liquidativo de
las acciones.

Estos, por otra parte, al tratarse de sociedades de
inversion mobiliaria, pueden obtener dos tipos de
rentas de su participacion en las sociedades:

a) Sila sociedad opta por repartir los beneficios

obtenidos, el socio obtendra rentas en concepto de
dividendos, con las siguientes implicaciones fisca-
les:

— Se consideran rendimientos del capital mobi-
liario de acuerdo con la caracterizacion general de
estos rendimientos en los impuestos personales.

— Estan sometidos a retencion a cuenta.

— No darian derecho al perceptor, sea persona
fisica o juridica, a practicar deduccion por doble im-
posicion de los dividendos. Esta exclusion resulta
absolutamente logica teniendo en cuenta que dicha
deduccion trata de evitar la doble imposicidn que re-
cae sobre los dividendos, derivada de que los mis-
mos son objeto de gravamen en la sociedad cuando
obtiene los rendimientos y en el socio cuando tales
rendimientos son objeto de distribucion. Como la tri-
butacion de las sociedades de inversion mobiliaria
en el impuesto sobre sociedades es muy reducida,
no se produce, en el caso de la aplicacion del régi-
men fiscal especifico, tal doble imposicion.

Si se tratara de sociedades de inversiéon mobi-
liaria no acogidas al régimen fiscal especial, los
perceptores de los dividendos podrian aplicar las
deducciones por dividendos especificamente con-
templadas en sus impuestos personales, el im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas o el
impuesto sobre sociedades, segun corresponda.

b) Sila sociedad de inversion mobiliaria no re-
parte los beneficios obtenidos, sino que los acumula
a reservas, el socio obtendra rentas soélo en el caso
de que transmita las acciones, lo cual implica en el
momento de la transmision que:

— Se generan incrementos o disminuciones de
patrimonio por la diferencia entre el valor de sus-
cripcion o adquisicion y el valor de transmision o re-
embolso.

— Al caracterizarse como incrementos de patri-
monio, no estan tales rentas sujetas a retencion a
cuenta, como ocurre en el caso de los rendimientos
de capital mobiliario.

— Por lo que se refiere al régimen tributario apli-
cable a los incrementos y disminuciones de patri-
monio debe senalarse que ha sido objeto, reciente-
mente, de modificacion por el Real Decreto-ley
7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la ac-
tividad econdmica.

En virtud del mencionado Real Decreto-ley pue-
den plantearse las siguientes situaciones:

1) Acciones y participaciones de instituciones
de inversion colectiva transmitidas hasta el 31 de di-
ciembre de 1995.

Resulta aplicable el porcentaje de reduccion del
7,14 por 100 por cada ano que exceda de dos el pe-
riodo de permanencia de las participaciones en el
patrimonio del inversor. Ademas, no resulta aplica-
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ble a tales incrementos, a partir del 1 de enero de
1995, la no sujecion aplicable a las transmisiones
de cuantia inferior a 500.000 pesetas.

2) Acciones y participaciones adquiridas con
posterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-
ley (9 de junio de 1996).

El calculo del incremento de patrimonio es el re-
sultado de restar del valor de enajenacion el valor
de adquisicion de las participaciones multiplicado
por un coeficiente de actualizacion en funcion de la
fecha en que se produjo la adquisicion, aplicandose
los siguientes tipos de gravamen:

a) Losincrementos de patrimonio generados en
un afo o menos tributan de acuerdo con la escala
general de gravamen.

b) Los incrementos de patrimonio generados
entre uno y dos afos tributan al mayor de los si-
guientes:

— El tipo medio de gravamen de acuerdo con la
escala.

— El tipo medio de gravamen resultante de apli-
car la escala al 50 por 100 del incremento irregular
producido.

c¢) Losincrementos de patrimonio generados en
mas de dos anos, tributan al tipo unico del 20 por
100.

3) Acciones y participaciones de instituciones
de inversion colectiva adquiridas antes de la en-
trada en vigor del Real Decreto-ley y transmitidas
durante 1996.

Resulta aplicable el tipo del 14,28 por 100 por
cada ano que exceda de dos el periodo de perma-
nencia de las participaciones en el patrimonio del in-
Versor.

Los incrementos generados en mas de un ano tri-
butan al mayor del tipo medio de la escala y el tipo
medio resultante de aplicar la escala al 50 por 100
de la base liquidable irregular, con el limite maximo
del 20 por 100.

4) Acciones y participaciones de instituciones
de inversion colectiva adquiridas antes de la en-
trada en vigor del Real Decreto-ley (9 de junio de
1996) y tramitadas a partir del 1 de enero de 1997.

El calculo del incremento es el resultado de apli-
car, a la diferencia entre el valor de enajenacion y el
valor de adquisicion multiplicado por el coeficiente
de actualizaciéon que corresponda, una reduccion
del 14,28 por 100 por cada afo que exceda de dos
el periodo comprendido entre la fecha de adquisi-
cion y el 31 de diciembre de 1996.

Al incremento de patrimonio calculado de acuerdo
con lo sefalado se le aplicara el tipo de gravamen
que corresponda en los términos senalados en el su-
puesto 2 (acciones y participaciones adquiridas des-
pués de la entrada en vigor del Real Decreto-ley).

En este punto debemos efectuar una salvedad
derivada de la regulacion que, en relacion con las
instituciones de inversion colectiva, contiene la re-
cientemente aprobada Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, del impuesto sobre sociedades. Como se-
fAalamos con anterioridad, dicha norma introduce
dos modificaciones que afectan a los socios de las
sociedades de inversion mobiliaria que sean sujetos
pasivos del impuesto sobre sociedades:

1) En virtud de la primera de tales modificacio-
nes, en el caso de los socios de sociedades de
inversion mobiliaria que sean sujetos pasivos del
impuesto sobre sociedades, el principio de diferi-
miento de la tributacidon hasta el momento en que
se produzca la transmisidon de las acciones no
opera si tales rentas han sido incorporadas a la
contabilidad.

2) La segunda modificacion importante que in-
troduce la Ley 43/1995 es la referida a los socios o
participes de instituciones de inversion colectiva
constituidas en paises o territorios calificados regla-
mentariamente como paraisos fiscales, recogida en
el articulo 74 de la Ley.

De acuerdo con dicho precepto, tampoco se pro-
ducira el diferimiento de la tributacion hasta que se
produzca la transmision de las acciones en este
caso, ya que los sujetos pasivos por obligacion per-
sonal de contribuir o por obligacion real mediante
establecimiento permanente en Espafa deberan in-
tegrar en la base imponible de cada ejercicio el
incremento de valor experimentado durante el ejer-
cicio, con la presuncion, ademas, de que dicho in-
cremento de valor es el 15 por 100 del valor de ad-
quisicion, salvo prueba en contra.

Finalmente, parece oportuno efectuar una refe-
rencia al impuesto sobre el patrimonio en el caso de
socios de sociedades de inversién mobiliaria que
sean personas fisicas. En este sentido, los articu-
los 15y 16 de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del im-
puesto sobre el patrimonio, establecen el siguiente
régimen tributario:

1) «Las acciones y participaciones en el capital
social o fondos propios de entidades juridicas, so-
ciedades y fondos de inversidon, negociadas en
mercados organizados, se computaran segun su
valor de negociacién media del cuarto trimestre de
cada afo», estableciéndose ademas su publicacion
obligatoria por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

2) En cambio, las acciones o participaciones en
el capital de sociedades y fondos de inversion, que
no se negocien en mercados organizados, «se com-
putaran por el valor liquidativo de dichas participa-
ciones en la fecha de devengo del impuesto, valo-
rando los activos incluidos en el balance de acuerdo
con las normas que se recogen en su legislacion es-
pecifica y siendo deducibles las obligaciones para
con terceros».
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2. Fondos de inversion mobiliaria

Una vez analizado el régimen fiscal especifico de
las sociedades de inversion mobiliaria, debemos
pasar al examen del correspondiente a los fondos
de inversion mobiliaria, distinguiendo asimismo en-
tre el régimen correspondiente al propio fondo vy el
correspondiente a los participes.

Debe aclararse, con caracter previo, que el régi-
men fiscal que se describe a continuacién resulta
aplicable tanto a los fondos de inversién mobiliaria
como a los fondos de inversiéon en activos del mer-
cado monetario.

A) Tratamiento fiscal de los fondos
de inversion mobiliaria

La diferencia fundamental entre las sociedades y
los fondos estriba, por supuesto, en la existencia de
personalidad juridica en el primer caso y la ausen-
cia de personalidad juridica en el caso de los fondos
de inversion mobiliaria.

No obstante, la ausencia de personalidad juridica
propia en el caso de los fondos de inversién mobi-
liaria no ha impedido dotarles de un régimen fiscal
idéntico al que hemos descrito para las sociedades.
Pese a tal identidad, vamos a pasar revista, de
forma sucinta, al régimen tributario especifico de los
fondos de inversion mobiliaria.

a) Impuesto sobre sociedades

La normativa del impuesto sobre sociedades es-
tablece, en primer lugar [articulo 7.1.b) de la Ley
43/1995], la consideracioén como sujetos pasivos del
impuesto de «los fondos de inversion regulados en
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las Instituciones de Inversion Colectiva». Tal carac-
terizacion expresa tiene importancia porque, en au-
sencia de la misma, los fondos de inversion, al ca-
recer de personalidad juridica, no serian sujetos
pasivos del impuesto sobre sociedades.

Una vez establecida la sujecion al impuesto sobre
sociedades, el articulo 26.6.b) de la propia Ley
43/1995 prevé la aplicacion del tipo de gravamen
del 1 por 100. El resto de las notas caracterizadoras
de su tributacién en el impuesto sobre sociedades
coinciden con las de las sociedades de inversién
mobiliaria. De esta forma:

— No tienen derecho a deduccién alguna en la
cuota.

— Cuando el importe de las retenciones que les
hubieran sido practicadas supere la cuota del im-
puesto, la Administracién devolvera de oficio el ex-
ceso, y finalmente,

— Los resultados que distribuya a los participes

estaran sometidos a retencién a cuenta, salvo que
sean percibidos por residentes en estados de la
Unidén Europea distintos de Espana.

b) Imposicion indirecta

Del mismo modo que en el caso de las sociedades
de inversion mobiliaria, las operaciones de constitu-
cion estan exentas en la modalidad de «operaciones
societarias» del impuesto sobre transmisiones patri-
moniales y actos juridicos documentados.

Asimismo, debe senalarse que la aplicaciéon del
régimen fiscal privilegiado alcanza también a las so-
ciedades gestoras de los fondos de inversion mobi-
liaria, dado que la normativa establece, expresa-
mente, que la gestion de los fondos de inversién
mobiliaria estara exenta del impuesto sobre el valor
anadido.

Loégicamente, tal prevision responde al hecho de
que el coste de dicho impuesto repercutiria final-
mente sobre los participes de los fondos, por lo que
la exencion establecida para las gestoras beneficia,
en ultima instancia, a los participes.

B) Tributacion de los participes de los fondos
de inversion mobiliaria

Igual que en el caso de las sociedades de inver-
sién mobiliaria, los participes de los fondos pueden
obtener dos tipos de rendimientos:

a) Las rentas derivadas del reparto de resulta-
dos, que se consideraran rendimientos de capital
mobiliario, sometidos a la correspondiente reten-
cion, salvo que sean obtenidos por residentes en
estados de la Unién Europea distintos de Espana.
Tales rendimientos no daran derecho al perceptor a
practicar deduccion alguna por doble imposicion.

b) En el caso de reembolso o transmisién de las
participaciones, la diferencia entre el precio de re-
embolso o transmision y el de adquisicion tendra
para el participe la consideracion de incremento o
disminucién de patrimonio, lo que implica ser acree-
dores del mejor trato fiscal que tienen los incremen-
tos de patrimonio en relaciéon con los rendimientos
del capital mobiliario.

En este punto parece oportuno efectuar algunas
referencias a los criterios sustentados por la Direc-
cion General de Tributos en relaciéon con el trata-
miento aplicable a los incrementos o disminuciones
de patrimonio derivados de la enajenacién de parti-
cipaciones de fondos de inversion:

1) De acuerdo con la contestacion de la Direc-
cion General de Tributos de fecha 7 de julio de 1991,
los gastos inherentes a la adquisicion de participa-
ciones de fondos de inversion, tales como la comi-
sion de suscripcion, deben formar parte del valor de
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adquisicion. Igualmente, los gastos inherentes a la
transmision, tales como la comision de reembolso,
deben formar parte del valor de transmision a efec-
tos del calculo de los incrementos o disminuciones
de patrimonio.

2) La transmision o reembolso de participacio-
nes representantivas del patrimonio de un fondo de
inversion genera un incremento o disminucion de
patrimonio, con independencia de que las cantida-
des dispuestas se reinviertan en otro fondo de in-
version (contestaciones de la Direccion General de
Tributos de 9 de abril de 1992, 4 de junio 'y 15 de no-
viembre de 1993, 1 de diciembre de 1994 y 28 de
agosto de 1995).

3) En relacion con los denominados -«fondos
paraguas», la contestacion de la Direccion General
de Tributos de 20 de junio de 1995 ha senalado que
«los participes de cada subfondo para sustituir sus
participaciones (...) por las de otro (subfondo)» de-
ben liquidar o transmitir su participacion en el inicial
y adquirir el siguiente, «con la consecuencia fiscal
de que se produciria una alteracién patrimonial».

Deben reiterarse las consideraciones ya efectua-
das en relacion con las modificaciones introducidas
por la Ley 43/1995 en el caso de participes de los
fondos de inversion mobiliaria que sean sujetos pa-
sivos del impuesto sobre sociedades.

En concreto, la norma contenida en el articulo 73
de la nueva Ley del impuesto sobre sociedades
tiene una enorme importancia practica en relacion
con las participaciones de fondos de inversion en
activos del mercado monetario.

En efecto, la resolucion del Instituto de Contabili-
dad y Auditoria de Cuentas de 27 de julio de 1992
establecié que la diferencia entre el valor liquidativo
de las participaciones de los fondos de inversion en
activos del mercado monetario en la fecha de ena-
jenacion o cierre del ejercicio y el valor contable de
las mismas se contabiliza como ingreso financiero o
como pérdida, aumentando o disminuyendo, res-
pectivamente, el valor contable.

A partir de la anterior resolucion del ICAC, una
reiterada doctrina administrativa constituida, entre
otras, por las contestaciones de la Direccion Gene-
ral de Tributos de fechas 22 de febrero, 6 de julio y
30 de diciembre de 1993, 21 de enero y 7 de julio de
1994 y 29 de diciembre de 1995 habia entendido
que ante la discrepancia existente entre las normas
contables y las fiscales prevalecen estas ultimas,
por lo que si las entidades contabilizaban de
acuerdo con los criterios establecidos por la repe-
tida resolucion, deberian efectuar los ajustes extra-
contables necesarios para el calculo de la base im-
ponible del impuesto sobre sociedades.

La anterior doctrina administrativa debe enten-
derse que ha perdido vigencia tras la aprobacién del
articulo 73 de la Ley 43/1995, por lo que si las ren-
tas son objeto de contabilizacién deberan incorpo-

rarse, asimismo, a la base imponible del impuesto
sobre sociedades de los participes.

A las normas aplicables en el ambito del im-
puesto sobre el patrimonio de las personas fisicas
nos hemos referido con anterioridad, ya que son
coincidentes con las establecidas para las socieda-
des de inversion mobiliaria.

3. Breve referencia a los denominados
«fondos garantizados»

Dada la difusién que han tenido recientemente,
parece conveniente, en este punto, efectuar una re-
ferencia sucinta a los denominados «fondos garan-
tizados» para senalar, en primer lugar, que los mis-
mos no constituyen, en modo alguno, un tipo o
categoria independiente de instituciones de inver-
sién colectiva. En efecto, tales modalidades no tie-
nen el menor reflejo en la normativa espanola regu-
ladora de las instituciones de inversion colectiva y
tampoco en las directivas comunitarias. De hecho,
las diferentes modalidades de instituciones de in-
version colectiva mobiliarias que han atendido a di-
cha denominacion responden mas a una férmula de
comercializacion de las instituciones que a la propia
sustantividad de las mismas.

Ademas, la denominacion tampoco resulta muy
adecuada y precisa, ya que, por una parte, lo que se
trata de garantizar no es el propio fondo, sino la ren-
tabilidad obtenida por los participes y, por otra, en
algunos casos ni siquiera se trata de «fondos de in-
version».

Esta falta de caracterizacion normativa impide
hablar, con caracter general, de un régimen tributa-
rio aplicable a los «fondos con rentabilidad garanti-
zada», sino que cada concreto supuesto debe ana-
lizarse separadamente para determinar el régimen
fiscal que le resulta aplicable en relacién con las
normas reguladoras de las instituciones de inver-
sion colectiva.

Existe un pronunciamiento o, mas propiamente,
diversos pronunciamientos de la Direccion General
de Tributos, de fecha 7 de noviembre de 1995, que
abordan el tratamiento fiscal de dos concretos su-
puestos de fondos garantizados. Tales supuestos
son los siguientes:

1) En el caso de un fondo de inversién espariol
con una garantia personal externa de la entidad de-
positaria que cubre un rendimiento minimo para
cada uno de los participes en una fecha predeter-
minada, de tal forma que si el propio fondo no al-
canza, en la fecha prefijada, el valor liquidativo ga-
rantizado, la entidad gestora abonara al participe la
diferencia, la Direccion General de Tributos ha en-
tendido que, si los rendimientos obtenidos por el
participe derivan del propio fondo, tales rendimien-
tos gozaran del régimen fiscal especifico correspon-
diente a las instituciones de inversion colectiva.
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En cambio, si opera la garantia, la misma debe
caracterizarse en su totalidad como rendimiento de
capital mobiliario de caracter regular sujeto a la co-
rrespondiente retencién a cuenta.

2) En el caso de «fondos de rentabilidad garan-
tizada», instrumentados a través de una sociedad
de inversion mobiliaria de capital variable extran-
jera, que garantizase el resultado al socio o parti-
cipe a través de una operacion de swap o intercam-
bio financiero, la Direccion General de Tributos ha
entendido que no resultaria aplicable el régimen fis-
cal especifico de las instituciones de inversion co-
lectiva y que el total resultado obtenido por el parti-
cipe debe conceptuarse como rendimiento del
capital mobiliario de caracter irregular generado en
el periodo de tiempo transcurrido entre la suscrip-
cion y el reembolso de la participacion.

. REGIMEN FISCAL DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA
DE NATURALEZA INMOBILIARIA

Antes de entrar en el analisis del régimen fiscal
aplicable a las instituciones de inversién colectiva
de naturaleza inmobiliaria, debemos resaltar la
practica identidad existente entre el régimen fiscal
aplicable a las instituciones de inversion colectiva
mobiliarias e inmobiliarias.

Por ello, cabe considerar que la reducida difusion
que han tenido las instituciones de inversién colec-
tiva inmobiliarias en relacion, especialmente, con el
enorme desarrollo de las de naturaleza mobiliaria
no deriva de la regulacion fiscal, que como hemos
sefalado es muy similar, sino de las especiales ca-
racteristicas de las instituciones de naturaleza in-
mobiliaria que implican, al referirse a bienes inmue-
bles, una menor liquidez de las participaciones y
unas mayores exigencias operativas para las pro-
pias instituciones.

1. Sociedades de inversion inmobiliaria

La normativa reguladora de las sociedades de in-
version inmobiliaria establece un régimen fiscal dis-
tinto para las mismas en funcién de su objeto social,
distinguiendo, de esta forma, tres categorias:

a) Las sociedades que tengan por objeto social
exclusivo la inversion en viviendas para su arrenda-
miento.

b) En segundo lugar, las sociedades que ten-
gan por objeto social exclusivo la inversiéon en in-
muebles de naturaleza urbana para su arrenda-
miento siempre que las viviendas representen, al
menos, el 50 por 100 de su activo.

c¢) Finalmente, aquellas sociedades que tengan
un objeto social distinto de los anteriores para las

que la propia normativa establece que tributaran de
acuerdo con el régimen general de tributacion pre-
visto en la normativa fiscal vigente, por lo que ex-
presamente se las excluye de la aplicacion del régi-
men fiscal especifico.

Esta caracterizacion del régimen fiscal en funcion
del objeto social de estas entidades ya nos introduce
una primera conclusion. La aplicacién de un régimen
fiscal privilegiado a estas entidades viene motivado
por el hecho de que, a través de las mismas, se fa-
vorece el arrendamiento de inmuebles y resulta es-
pecialmente incentivado el arrendamiento de vivien-
das. Sdélo en la medida en que las instituciones de
inversion colectiva de naturaleza inmobiliaria colabo-
ren a esta finalidad seran acreedoras del régimen
fiscal privilegiado. Por lo tanto, el establecimiento de
un régimen fiscal privilegiado o beneficioso para las
instituciones de inversion colectiva inmobiliarias en-
laza con el derecho a la vivienda reconocido por el
articulo 47 de la Constitucion y, en concreto, con el
favorecimiento del alquiler de viviendas.

Dicha finalidad se refuerza en la propia normativa
al exigirse, para la aplicacion del régimen fiscal es-
pecial, que los bienes inmuebles que integren el ac-
tivo de las sociedades de inversién inmobiliaria no
se enajenen en el plazo de cuatro anos desde su
adquisicion, salvo que, con caracter excepcional,
medie autorizacién expresa de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

La exigencia del anterior requisito no soélo re-
fuerza la finalidad de incentivar el arrendamiento de
inmuebles en detrimento de otras posibles utiliza-
ciones de los mismos, sino que, ademas, trata de
disuadir la creacion de sociedades con finalidades
puramente especulativas, amparandose y aprove-
chandose al mismo tiempo de la tributacion ate-
nuada establecida por la normativa.

Ademas, aunque no se establece expresamente
en la normativa, la finalidad de favorecer el arren-
damiento de viviendas que subyace en la misma
obliga a tomar como referencia normativa obligada
la Ley de arrendamientos urbanos, excluyendo utili-
zaciones de los inmuebles distintas de la planteada
en dicha norma. Asi lo ha entendido la Direccion
General de Tributos, que, en su contestacion de 19
de mayo de 1995, ha considerado necesario, para
la aplicacion del régimen fiscal especifico, que los
inmuebles se destinen, «de forma independiente, a
cubrir las necesidades permanentes de vivienda de
los arrendatarios» y que los arrendamientos se con-
cierten «en los términos establecidos por la Ley de
arrendamientos urbanos».

Finalmente, debe aclararse que el régimen fiscal
especifico de las sociedades de inversion inmobilia-
ria no se condiciona, como en el caso de las de na-
turaleza mobiliaria, a la admisiéon a negociacion en
bolsa de valores de las acciones representativas del
capital de tales sociedades.
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Una vez senalado lo anterior, pasamos a detallar
el régimen fiscal especifico de las sociedades de in-
version inmobiliaria enumerando sus rasgos delimi-
tadores y distinguiendo en funcion de los diferentes
impuestos aplicables.

A) Tratamiento fiscal de las sociedades
de inversion inmobiliaria

a) Impuesto sobre sociedades

El réegimen fiscal especifico de las sociedades de
inversion inmobiliaria conlleva cuatro peculiaridades
fundamentales en el ambito del impuesto sobre so-
ciedades.

a) El tipo de gravamen aplicable es el 1 por
100 en el caso de sociedades cuyo objeto social
exclusivo consista en el arrendamiento de vivien-
das y el 7 por 100 si responden a la segunda cate-
goria, es decir, si su objeto social exclusivo con-
siste en la inversién en inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento y, ademas, las vi-
viendas representan, al menos, el 50 por 100 del
total activo.

Los anteriores tipos de gravamen contrastan, de
forma importante, con el general del impuesto sobre
sociedades del 35 por 100 e, incluso, con el tipo
efectivo del referido impuesto que ronda, en los ulti-
mos ejercicios, el 28 por 100.

En cambio, la base imponible del impuesto sobre
sociedades se calcula de acuerdo con las reglas ge-
nerales del impuesto.

b) En correspondencia con lo anterior, las so-
ciedades de inversion inmobiliaria no tienen dere-
cho a deduccion alguna en la cuota, dado que en el
caso de las sociedades de inversién inmobiliaria la
atenuacion de la imposicion se produce, de modo
suficiente, en la aplicacion del tipo de gravamen re-
ducido.

¢) Los rendimientos obtenidos por las socieda-
des de inversion inmobiliaria estan sujetos a reten-
cion de acuerdo con la normativa general de los im-
puestos. No obstante, cuando el importe de las
retenciones practicadas supere la cuota correspon-
diente de acuerdo con la aplicacion de los tipos de
gravamen especificos, del 1 6 del 7 por 100 segun
proceda, la Administracion procedera a devolver de
oficio el exceso.

d) Finalmente, los dividendos que distribuyan
estas sociedades estaran sometidos a retencion,
salvo que sean percibidos por residentes en paises
comunitarios distintos de Espafa, en cuyo caso se
aplicara la exencién establecida para los rendi-
mientos de capital mobiliario e incrementos de pa-
trimonio obtenidos por residentes comunitarios que
contempla la normativa de los dos impuestos per-
sonales.

b) Imposicion indirecta

Por lo que se refiere a la imposicion indirecta, se
establecen dos peculiaridades:

a) Las adquisiciones de viviendas destinadas al
arrendamiento por las sociedades de inversion in-
mobiliaria gozan de una bonificacion del 95 por 100
en la modalidad de «transmisiones patrimoniales
onerosas» del impuesto sobre transmisiones patri-
moniales y actos juridicos documentados.

b) Ademas, las operaciones de constitucion,
aumento de capital y fusidon de sociedades de inver-
sién inmobiliaria se encuentran exentas de la mo-
dalidad de «operaciones societarias» del propio im-
puesto sobre transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados.

La exencion no alcanza, en cambio, a las opera-
ciones de disminucion de capital o de disolucion de
sociedades de inversion inmobiliaria.

B) Tributacion de los socios en su imposicion
personal

Finalmente, debemos referirnos al régimen tribu-
tario aplicable a los socios de las sociedades de in-
version inmobiliaria en su imposicion personal, es
decir, en el impuesto sobre sociedades o en el im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas, segun
sean personas juridicas o personas fisicas. Al tra-
tarse de sociedades de inversion inmobiliaria, pue-
den obtener dos tipos de rentas de su participacion
en las sociedades:

a) Sila sociedad opta por repartir los beneficios
obtenidos, el socio obtendra rentas en concepto de
dividendos, con las siguientes implicaciones fisca-
les: se consideran rendimientos del capital mobilia-
rio, estan sometidas a retencién a cuenta y no da-
rian derecho al perceptor, sea persona fisica o
juridica, a practicar deduccién por doble imposicion
de los dividendos.

b) Sila sociedad de inversion inmobiliaria no re-
parte los beneficios obtenidos, sino que los acumula
a reservas, el socio obtendra rentas sélo en el caso
de que transmita las acciones, lo cual implica en el
momento de la transmisién que:

— Se generan incrementos o disminuciones de
patrimonio por la diferencia entre el valor de sus-
cripcion o adquisicion y el valor de transmision o re-
embolso.

— Al caracterizarse como incrementos de patri-
monio no estan tales rentas sujetas a retencion a
cuenta, como ocurre en el caso de los rendimientos
de capital mobiliario.

En este punto debemos reiterar la salvedad deri-
vada de la regulacién que, en relacién con las insti-
tuciones de inversion colectiva, contiene la reciente-
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mente aprobada Ley 43/1995, de 27 de diciembre,
del impuesto sobre sociedades, a la que ya hemos
hecho mencion.

El régimen tributario aplicable en el ambito del im-
puesto sobre el patrimonio varia en funcion de que
las acciones estén o no admitidas a negociacion en
mercados organizados en términos idénticos a los
senalados para las sociedades y los fondos de in-
version mobiliaria.

2. Fondos de inversion inmobiliaria

Una vez analizado el régimen fiscal especifico de
las sociedades de inversion inmobiliaria, debemos
pasar al examen del correspondiente a los fondos
de inversion inmobiliaria.

La normativa reguladora distingue tres catego-
rias, idénticas a las sefaladas para las sociedades,
en funcion del objeto social. Asi, se distingue entre
aquellos que:

a) Tengan por objeto social exclusivo la inver-
sidon en viviendas para su arrendamiento.

b) Tengan por objeto social exclusivo la inver-
sion en inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento y, ademas, las viviendas represen-
ten, al menos, el 50 por 100 del total de su activo.

¢) Tengan un objeto social distinto a los dos an-
teriores, a los que no resulta aplicable el régimen
fiscal especifico.

A) Tratamiento fiscal de los fondos
de inversion inmobiliaria

a) Impuesto sobre sociedades

La tributaciéon en el impuesto sobre sociedades
difiere en los tres supuestos anteriores.

En los dos primeros casos, los fondos de inver-
sion inmobiliaria tributan en el impuesto sobre so-
ciedades a los tipos reducidos del 1y del 7 por 100,
respectivamente. Por lo tanto, en tales supuestos,
pese a no tener personalidad juridica, la normativa
especifica de las instituciones de inversion colectiva
les convierte en sujetos pasivos del impuesto sobre
sociedades, haciéndoles tributar de forma atenuada
en dicho impuesto.

En cambio, cuando el objeto social no coincida
con los dos sefalados, tributan, segun establece la
Ley 46/1984, conforme al régimen general previsto
en la legislacion fiscal vigente. Esta prevision im-
plica que, al no tener personalidad juridica, no tri-
bute el fondo por el impuesto sobre sociedades,
sino que lo haga cada uno de los participes en régi-
men de atribucion.

Una vez establecida la tributacion especifica por

el impuesto sobre sociedades, el resto de las notas
caracterizadoras de su sujecion a dicho impuesto
coinciden con las de las sociedades de inversion in-
mobiliaria. De esta forma:

— No tienen derecho a deduccion alguna en
cuota.

— Cuando el importe de las retenciones que les
hubieran sido practicadas supere la cuota del im-
puesto, la Administracion devolvera de oficio el ex-
ceso, y finalmente,

— Los resultados que distribuya a los participes
estaran sometidos a retencion a cuenta, salvo que
sean percibidos por residentes en estados de la
Unién Europea distintos de Espana.

b) Imposicion indirecta

Del mismo modo que en el caso de las sociedades
de inversion inmobiliaria, la adquisicion de viviendas
destinadas a arrendamiento por los fondos goza de
una bonificacion del 95 por 100 en el concepto de
«transmisiones patrimoniales onerosas» y las opera-
ciones de constitucion estan exentas en la modalidad
de «operaciones societarias» del impuesto sobre
transmisiones patrimoniales y actos juridicos docu-
mentados.

Finalmente, debe sefialarse que la aplicacion del
régimen fiscal privilegiado alcanza también a las so-
ciedades gestoras de los fondos de inversion inmo-
biliaria, dado que la normativa establece, expresa-
mente, que la gestion de los fondos de inversion
inmobiliaria estara exenta del impuesto sobre el va-
lor anadido.

B) Tributacion de los participes

Igual que en el caso de las sociedades de inver-
sion inmobiliaria, los participes de los fondos pue-
den obtener dos tipos de rendimientos:

a) Las rentas derivadas del reparto de resulta-
dos, que se consideraran rendimientos de capital
mobiliario sometidos a la correspondiente retencion,
salvo que sean obtenidos por residentes en estados
de la Unién Europea distintos de Espana. Tales ren-
dimientos no daran derecho al perceptor a practicar
deduccién alguna por doble imposicion.

b) En el caso de reembolso o transmision de las
participaciones, la diferencia entre el precio de re-
embolso o transmisién y el de adquisiciéon tendra
para el participe la consideracion de incremento o
disminucién de patrimonio, lo que implica ser acree-
dores del mejor trato fiscal que tienen los incremen-
tos de patrimonio en relacion con los rendimientos
del capital mobiliario.

Deben reiterarse, finalmente, las consideraciones
ya efectuadas en relacién con las modificaciones in-
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troducidas por la Ley 43/1995 en el caso de partici-
pes de los fondos de inversion inmobiliaria que sean
sujetos pasivos del impuesto sobre sociedades y
con el régimen fiscal aplicable en el impuesto sobre
el patrimonio.

IV. ALGUNAS CONCLUSIONES

— El régimen fiscal aplicable a las instituciones
de inversion colectiva debe conceptuarse como be-
neficioso o privilegiado.

— Tal caracter beneficioso alcanza tanto a las
propias instituciones de inversion colectiva como a
los socios o participes de las mismas.

— La aplicacion del régimen fiscal especifico
tiene caracter finalista y se basa en el cumplimiento
por parte de las instituciones del conjunto de requi-
sitos establecidos por la normativa.

— Los trabajos de armonizacion llevados a cabo
en el ambito de la Unién Europea tratan de favore-
cer la libre comercializacion de las participaciones,
pero en ningun caso afectan al régimen fiscal apli-
cable a las mismas.

— La normativa espanola sobre instituciones de

inversion colectiva no regula expresamente el régi-
men fiscal aplicable a los socios o participes de ins-
tituciones extranjeras que sean residentes en Es-
pana. No obstante, cabe entender que la aplicacién
del régimen especifico exigira el cumplimiento por
parte de las instituciones extranjeras de los mismos
requisitos exigidos a las espanolas.

— El régimen fiscal especifico aplicable a las ins-
tituciones de inversion colectiva de naturaleza inmo-
biliaria es muy similar al aplicable a las instituciones
de inversion mobiliaria. Por ello, el escaso desarrollo
que han experimentado aquéllas en relacion con és-
tas se debe a las especiales caracteristicas de las
instituciones de naturaleza inmobiliaria que implican,
al referirse a bienes inmuebles, una menor liquidez
de las participaciones y unas mayores exigencias
operativas para las propias instituciones.

— La aplicacion del régimen fiscal privilegiado a
las instituciones de inversiéon colectiva inmobiliaria
viene motivada por el hecho de que, a través de las
mismas, se favorece el arrendamiento de inmuebles
y resulta especialmente incentivado el arrenda-
miento de viviendas. Ademas, la finalidad de favo-
recer el arrendamiento de viviendas obliga a tomar
como referencia normativa obligada la Ley de arren-
damientos urbanos, excluyendo utilizaciones de los
inmuebles distintas de la planteada en dicha norma.
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