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. INTRODUCCION

El réegimen material o sustantivo de las institucio-
nes de inversion colectiva (en adelante, IIC) esta
regulado basicamente en las siguientes normas:

a) La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Regu-
ladora de las Instituciones de Inversion Colectiva
(BOE num. 310, de 27 de diciembre), en adelante,
la Ley.

b) El Real Decreto 1346/1985, de 17 de julio,
por el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva (BOE num. 185, de 3 de agosto), en
adelante, el Reglamento.

La Ley 46/1984 ha sido objeto, a su vez, de am-
plias modificaciones por la Ley 24/88, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (BOE num. 181, de 29
de julio). Asimismo, el Reglamento fue desarrollado
en diversos aspectos por la Orden de 15 de octubre
de 1985 (BOE num. 263, de 2 de noviembre).

El tratamiento tributario supone un elemento de-
cisivo del régimen sustantivo de las IIC, constitu-
yendo el Titulo Ill, diversas disposiciones transito-
rias y la disposicion adicional segunda de la Ley
46/1984, asi como los correspondientes articulos
del Reglamento.

El dinamismo econdmico-social ha afectado a
estas entidades y la Ley 24/88, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en su disposicion adicional
sexta, modificd ampliamente la Ley 46/1984.

Sin embargo, el tratamiento fiscal de las IIC no
ha sido objeto de una alteracion sistematica global,
aunque su situacion fiscal si se ha visto influida
por normas peculiares, caso de la Circular 1/1987,
de 30 de junio, de la Direccion General de Tributos,
sobre la deduccion en el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, por suscripcion de partici-

paciones de fondos de inversion mobiliaria. Asimis-
mo, las alteraciones normativas que han operado
sobre los tributos estatales, empezando por la Ley
48/1985, de 27 de diciembre, de Reforma Parcial
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas (en adelante, IRPF), han afectado profunda-
mente al régimen fiscal de las IIC, sin que las dis-
posiciones que formaban las mismas hayan sido
objeto de una correlativa adaptacion; dados los
problemas que plantea la formula de derogacion
juridica «lex posterior derogat anterior» (art. 2.2 del
CC) (1) y la importancia que el régimen fiscal tiene
para el funcionamiento de estas IIC, convendria
una modernizacion de su regimen fiscal que tuviera
en cuenta, al menos, tales cambios.

En el estado actual de cosas parte de la norma-
tiva fiscal de las IIC ha quedado sin vigencia —por
ejemplo, las referencias al regimen de la transpa-
rencia fiscal voluntaria (2) y otros aspectos resultan
obsoletos—, lo cual solo incrementa la descoordi-
nacion entre los integrantes de nuestro sistema
tributario, una de sus plagas mas corrientes y tena-
ces (3).

Por otra parte, los profundos cambios sufridos
por nuestra normativa financiera y mercantil en los
anos 1988 y 1989, que han culminado en la Ley
19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adap-
tacion de la legislacion mercantil a las directivas
de la Comunidad Economica Europea (CEE) en ma-
teria de sociedades, asi como las modificaciones
previstas proximamente en la imposicion personal
sobre la renta, nos llevan a solicitar una reforma
de la legislacion de las IIC que tenga en cuenta los
efectos de esta nueva normativa en su regulacion.

A su vez, el desarrollo de la normativa de la CEE
sobre IIC, sustancialmente la Directiva 85/611/
CEE, de 20 de diciembre de 1985, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organis-
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mos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) (JO num. L 375/3, de 31 de diciembre de
1985), supone una nueva fuente para el citado
cambio.

De hecho, en el momento de redactar estas pa-
ginas se esta a la espera del preceptivo informe
del Consejo de Estado para dar a la luz un nuevo
Reglamento de las IIC, el cual contendrd, entre
otras cuestiones, una normacion del regimen fiscal
de estas instituciones de conformidad con la legis-
lacion tributaria vigente en 1990.

Il. LAS ENTIDADES SUJETAS AL REGIMEN
FISCAL DE LAS IIC

El articulo 1 de la Ley 46/84 define, en su apar-
tado 1, a las IIC de forma positiva en el primer
parrafo y con una delimitacién negativa en el se-
gundo:

A los efectos de la presente Ley, seran conside-
radas como Instituciones de Inversion Colectiva
las reguladas en su articulado y aquéllas que, cual-
quiera que sea su objeto, capten publicamente
fondos, bienes o derechos del publico para gestio-
narlos, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos
mediante formulas juridicas distintas del contrato
de sociedad.

En ningun caso tendran la consideracion de Ins-
tituciones de Inversion Colectiva los Bancos, Ca-
jas de Ahorro, Cooperativas de Crédito, Entidades
de Financiacion de Seguros y demas Instituciones
Financieras sujetas a una regulacion especial.

La imprecision de los términos que delimitan el
concepto de lIC parece evidente, reforzada ade-
mas por la restriccion que establece la propia Ley,
al tratarse de una definicion «a los efectos de la
presente Ley». En cambio, el aspecto negativo, es
decir, las entidades que no son IIC es mucho mas
claro, incluyendo las entidades de seguro, regula-
das por la Ley 33/84, de 2 de agosto, y sus modi-
ficaciones, y las conocidas como entidades de cré-
dito, conforme al articulo 1.2 de la Ley 26/1988,
de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito (4). El Reglamento de las IIC
concreta los términos anteriores en su articulo 1,
excluyendo «los préstamos participativos y cual-
quier formula similar de financiacion», y some-
tiendo a «las personas o entidades que, con los
requisitos de publicidad y determinacion de resul-
tados..., capten recursos para su gestion mediante
el contrato de cuentas en participacion y cualquier
forma de comunidad de bienes y derechos».

Las razones para el uso de una definicion tan
general del término IIC parecen ser las siguientes:

a) La necesidad de establecer un concepto
abierto, susceptible de dar paso a nuevas figuras
financieras en el caso de que el gobierno lo estime
oportuno. En este sentido, el parrafo sexto de la
exposicion de motivos de la Ley 46/1984 (5) y su
articulo 30 (6) preven la existencia de IIC no tipifi-
cadas en la Ley.

b) La adaptacion que estan sufriendo todas
nuestras instituciones financieras a la normativa
comunitaria y a las perspectivas del llamado «espa-
cio financiero europeo» (7) tras la aprobacion del
Libro Blanco para la consecucion del mercado in-
terior. Como la consecucién de ese espacio finan-
ciero es aun un proyecto, no es de extranar el ca-
racter abierto con el que se pretende regular las
IIC en nuestro pais, pues su contenido podria verse
modificado rapidamente por los avances del dere-
cho comunitario al respecto.

c¢) El dinamismo de los mercados financieros
hace imposible, ineficaz e indeseable una regula-
cion estricta de lo que se entiende por «institucion
financiera»; si a esto unimos el proceso de interna-
cionalizacién de los mencionados mercados, la
desregulacion de los mismos y la proliferacion de
los productos financieros novedosos —la llamada
«ingenieria financiera» (8)—, se deduce la imposibi-
lidad de establecer, hic et nunc, una narmativa para
cualquier tipo de instituciones financieras.

d) Laconveniencia de superar nuestra tradicién
sobre las IIC, la cual, mas que regular su actividad,
se limitaba a conceder una amplia serie de benefi-
cios tributarios y, a trueque, una serie de controles
gubernamentales sobre el funcionamiento de la en-
tidad.

En realidad, la Ley establece, para poder fijar su
ambito de aplicacion, una definicion mas o menos
arbitraria que, posteriormente, se encarga de pre-
cisar y aclarar el Reglamento.

Por otro lado, la normativa sobre IIC menciona
a las instituciones «atipicas» en el articulo 2.1¢) de
la Ley, para «evitar que, adoptando formas o es-
tructuras juridicas distintas de las expresamente
previstas en la regulacion, se defraude su finalidad
de evitar la aplicacion de las disposiciones que
tienden a establecer unas garantias basicas para
el inversor» (9).

Esta distincion entre IIC tipificadas en la Ley y
no tipificadas tiene, desde luego, una primera con-
secuencia fiscal: el régimen tributario previsto en
la Ley 46/84 y en las normas que lo desarrollan
solo se establece para las IIC tipificadas, debiendo
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las restantes seguir el régimen tributario que les
corresponda segun la naturaleza de la entidad y el
tipo de actividades que efectuen.

De esta situacion es plenamente consciente la
Ley 46/1984, que diferencia entre IIC tipificadas y
aqueéllas «no tipificadas en una formula concretas.
La propia Directiva 85/611/CEE refuerza esta dis-
tincion entre IIC tipificada y no tipificada, pues su
regulacion se limita a las OICVM «que no sean del
tipo “cerrado”, que ofrezcan sus participaciones
en venta al publico en la Comunidad y que tengan
por unico objeto la inversion en valores mobiliarios»
(parrafo 6 de la exposicion de motivos), excluyendo
expresamente una serie de entes a los que, sin
embargo, se reconoce como OICVM, a otros efec-
tos, en su articulo 2.

El corolario es inmediato: en nuestro trabajo nos
limitaremos a estudiar el régimen fiscal de las IIC
tipificadas y de sus actividades, y el de los organis-
mos ligados a éstas.

En el mismo sentido, el articulo 1.2 de la Ley
distingue entre instituciones de inversion colectiva
«de caracter financiero» y de «caracter no financie-
ro»; las ultimas, susceptibles de operar con activos
reales (por ejemplo, mercaderias). Estas ultimas
quedan sometidas, en principio, a las reglas fisca-
les de general aplicacion, y no seran objeto de este
estudio.

Sin embargo, no dejan de plantearse problemas
de delimitacion respecto de entidades similares a
las IIC, especialmente en aquellas citadas o/y re-
guladas en disposiciones que también tratan de
las IIC.

El Titulo IV de la propia Ley 46/84 establece, en
su Unico articulo, 36, una nueva figura: las socieda-
des gestoras de patrimonio o SGP. A pesar de
venir reguladas, por razones de oportunidad, en la
misma disposicion que las IIC, no pueden conside-
rarse como tales por las siguientes razones:

a) No figuran recogidas en la enumeracion del
articulo 2 de la Ley 46/84.

b) Su objeto social es diferente; el de las IIC se
define en el articulo 1.1 de la Ley 46/84 (vid. supra),
el de las SGP consiste, en forma exclusiva o prin-
cipal, «en la gestion y administracion de carteras
de valores mobiliarios y demas activos financieros
por cuenta de terceros, el asesoramiento en mate-
rias financieras y la intervencion en la colocacion
de emisiones publicas y privadas» (art. 36.1).

Asimismo, carecian de un régimen tributario es-
pecial, y de la naturaleza confusa de sus activida-
des habla el hecho de que la disposicion adicional

sexta 20 de la Ley 24/88, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores (que tanto ha alterado en los planos
financieros y de control, no en el fiscal, las carac-
teristicas de las IIC), ha cambiado su denomina-
cion, llamandolas sociedades gestoras de carteras
(SGC) y restringiendo su objeto social al desarrollo
habitual de «actividades de gestion y administra-
cion de carteras de valores y demas activos finan-
cieros». Por todo ello, no pueden ser configuradas
como |IC.

Por su parte, el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14
de marzo, de medidas urgentes administrativas,
financieras, fiscales y laborales (BOE num. 73, de
26 de marzo), crea, en sus articulos 12 y 13, dos
nuevas figuras financieras: las sociedades de capi-
tal-riesgo y los fondos de capital-riesgo.

Las primeras «son sociedades anonimas cuyo
objeto exclusivo es la promocion o fomento de
sociedades no financieras mediante participacién
temporal en su capital» (art. 12.1), los segundos
son «fondos patrimoniales administrados por una
sociedad gestora, con el concurso de un deposita-
rio, que tendran el mismo objeto exclusivo que el
definido en el namero 1» (art. 12.2). Aunque su
estructura, denominacion, e incluso determinadas
referencias, podrian asimilarlos a una IIC, sus fines,
objeto social y actividades son radicalmente distin-
tos, por lo cual, aun siendo institucion financiera,
no constituyen una IIC en el sentido dado por la
legislacion espanola.

Esta distincion se refuerza porque, conforme a
la exposicion de motivos, parrafo octavo, del Real
Decreto-Ley, «estas entidades retinen caracteristi-
cas de entidad financiera y holding y sirven en su
funcion de promocion y participacion a la mejora
de la estructura financiera de las empresas...»; en
cambio, las IIC son puras entidades financieras,
tesis resaltada tras lo dispuesto en las leyes 24/88,
del Mercado de Valores, y 26/88, de Disciplina e
Intervencién de las Entidades de Crédito.

Sin embargo, el articulo 19 del Real Decreto-Ley
1/86 establece un punto de conexion directo entre
las IIC y las sociedades de capital-riesgo, al afir-
mar: «Podran ser Sociedades Gestoras y Deposita-
rios de un Fondo de Capital-Riesgo, cualesquiera
Entidades que cumplan los requisitos establecidos
en el Capitulo Il de la Ley 46/1984, de 26 de di-
ciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva». Evidentemente, esta relacion no
convierte a las sociedades de capital-riesgo en lIC,
pero es una nueva demostracion de:

a) la laxitud del término «entidad financiera»;

b) las dificultades para delimitar exactamente
el contenido y funciones de las lIC, y
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¢) los problemas que plantea el principio de
especializacion de funciones que rige en la legisla-
cién financiera espafiola, al ir creando normas pun-
tuales para «encorsetar» instituciones novedosas.

Para evitar alargarnos en estas digresiones sobre
el contexto de las IIC, simplemente decir, respecto
de los fondos de pensiones, que, al disponer de
una regulacion especial —con su subsiguiente tra-
tamiento financiero, contable y fiscal individualiza-
do—, tampoco pueden configurarse como una llC.

En suma, nuestro texto se limitara a estudiar el
regimen fiscal de las IIC tipificadas y de sus opera-
ciones, item mas, analizaremos exclusivamente
el llamado por la norma «régimen fiscal especial», el
cual sélo abarca a:

1. Las sociedades de inversion mobiliaria (en
adelante, SIM).

2. Los fondos de inversion mobiliaria (en ade-
lante, FIM).

3. Los fondos de inversion en activos del mer-
cado monetario (en adelante, FIAMM). El Real De-
creto 1346/1985 afirma textualmente en su pendl-
timo parrafo:

Desarrolla el Real Decreto el régimen fiscal es-
pecial, siguiendo las lineas de neutralidad estable-
cidas en la Ley, y reservando su aplicacion a las
Sociedades y Fondos de Inversion pues son éstas
las unicas instituciones que, por su funcién en el
sistema financiero, son merecedoras de un trata-
miento especifico, el regimen tributario de las de-
mas Instituciones queda confiado al imperativo de
las normas fiscales de general aplicacion (los sub-
rayados son nuestros).

Esto supone que entidades creadas por la propia
Ley 46/1984 e intimamente ligadas a las IIC, como
las gestoras de instituciones de inversion colectiva
(arts. 53 a 54), queden sometidas al régimen tribu-
tario general. Todo ello «sin rechazar que la posible
creacion de otras IIC no necesite de una normativa
fiscal adecuada» (10) y la existencia, en muchos
casos, de una delimitacion arbitraria, relativa y tran-
sitoria de lo que es o no IIC, procediendo limitar el
objeto de nuestro trabajo a las entidades ut supra
citadas.

lll. CARACTERISTICAS DEL REGIMEN
FISCAL DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

Antes de entrar en el andlisis exhaustivo de la
fiscalidad de las lIC y de sus operaciones, conviene
establecer algunos principios que nos sirvan para
interpretar y aplicar las normas que la regulan.

En primer lugar, ;qué razones justifican un trata-
miento fiscal especial para las IIC? En nuestra opi-
nion, hay una causa inmediata y otra directa, mas
profunda y efectiva. La causa inmediata es la obli-
gacion legal, contenida en la disposicion transitoria
cuarta de la Ley 61/78, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades (BOE de 30 de diciem-
bre), la cual afirmaba:

Antes de treinta y uno de diciembre de mil no-
vecientos setenta y nueve, el Gobierno remitira a
las Cortes los siguientes proyectos de Ley:

Primero. Sobre regulacion de Instituciones de
inversion colectiva...

De esta forma, la Ley 46/84 daba cumplimiento
tardio (11) a un mandato legal, mas las razones
para configurar un régimen fiscal propio para las
IIC responden claramente a la filosofia de los gas-
tos fiscales (12), es decir, se trata de incentivar el
funcionamiento de las IIC, y para ello se les conce-
den medidas tributarias que, comparativamente,
suponen una carga fiscal inferior a otras entidades
juridicas en el impuesto cuyo hecho imponible es-
tamos considerando. Podria arglirse que las espe-
cialidades del régimen fiscal no suponen un fomen-
to de las IIC, sino que son producto de su especial
naturaleza financiera, de la operatoria a realizar por
las mismas, de sus peculiaridades de gestion o,
por ultimo, de cualquier causa cuya particularidad
acredite un tratamiento fiscal diferenciado.

Esta ultima tesis ha de rechazarse rotundamente,
pues de ser asi toda entidad financiera —y mas en
este caso, donde, como hemos visto, la calificacién
de un ente como IIC es arbitraria, dependiendo de
la voluntad legislativa del gobierno— tendria dere-
cho a un tratamiento fiscal diferenciado.

Sin embargo, tanto la tradicion historica como
el deseo de fomentar estas instituciones, conside-
randolas un instrumento de canalizacién de recur-
sos financieros, de aumento del ahorro nacional y
de ampliacion del mercado financiero, avalan la
consideracion de su régimen fiscal como un incen-
tivo al servicio de la politica econémica del gobier-
no. De hecho, la doctrina espafola mas reciente
justifica los incentivos fiscales —contrarios en todo
punto al principio de igualdad contenido en el ar-
ticulo 31.1 de la Constitucién Espafiola (13)— por
atender a fines de politica social y econémica que
la propia Constitucion también reconoce y tute-
la (14) y (15).

En resumidas cuentas, el régimen fiscal de las
IIC constituye un elenco de normas especiales con
caracter incentivador.

Desde esta perspectiva, podria argumentarse
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que su interpretacion ha de ser restrictiva, en virtud
de lo dispuesto en el articulo 24.1 de la Ley General
Tributaria (en adelante, LGT), norma basica del or-
denamiento tributario espanol (16). Aunque no es
el momento de entrar en la polémica doctrinal acer-
ca del alcance de este articulo y del efecto de la
interpretacion tributaria en el terreno de los incen-
tivos fiscales (17), si cabe afirmar lo siguiente:

a) Lasuperacion, doctrinal y jurisprudencial, de
la tesis que mantenia la interpretacion restrictiva
de los beneficios fiscales y muy particularmente, de
las exenciones. Es mas, seria paraddjica la crea-
cién de un conjunto de normas para incentivar im-
positivamente el uso de las lIC, a la vez que se
recortan, por via interpretativa, los efectos de esas
normas.

b) Que lainterpretacion de los incentivos ha de
seguir las reglas generales al respecto, contenidas
en el articulo 23 de la LGT (18), que por otro lado
nos remiten al articulo 3.1 del Cédigo Civil (19).

Otro tema de esencial importancia para com-
prender el régimen fiscal de las IIC es determinar
si nos encontramos o no ante un régimen tributario
especial. La idea de «regimenes especiales» con
normacion autonoma es propia del impuesto sobre
sociedades (en adelante, 1S), y en este tributo se
suelen centrar los casos que la doctrina conoce:
cooperativas, sociedades inmobiliarias protegi-
das, etc. Sin embargo, el concepto de régimen
fiscal especial no es nada preciso ni en la doctrina
ni en la jurisprudencia ni en la legislacién, como
demuestra el hecho de que el Reglamento del Im-
puesto sobre Sociedades (en adelante, RIS) confi-
gure en su Titulo Il (arts. 330 y sigs.), bajo la rubrica
«regimenes especiales», situaciones tan diversas
como la fiscalidad de las entidades sujetas por
obligacion real y la referida a las sociedades trans-
parentes. Asimismo, tampoco esta claro si la exis-
tencia de un régimen tributario fiscal especial con-
llevaria un conjunto de disposiciones propias, inde-
pendientes de la Ley general del IS (en adelante
LIS), siendo el paradigma de estas condiciones el
Estatuto Fiscal de las Cooperativas, aun vigente,
aprobado por el Decreto 888/1969, de 6 de mayo
(BOE de 13 de mayo) o, por el contrario, bastaria
para estructurar un régimen tributario especial la
existencia de un bloque de normas, integradas en
otras disposiciones de naturaleza diversa, y con
contenido fiscal o no, que separasen el tratamiento
de un sujeto pasivo en particular del configurado
para la generalidad de los contribuyentes del IS.
Desde este ultimo punto de vista, el régimen tribu-
tario de las IIC podia ser clasificado como un régi-
men especial, a pesar de que sus normas fiscales

se encuentran comprendidas en una Ley de carac-
ter fundamentalmente financiero: la Ley 46/1984.

Aunque se pueda afirmar la existencia de un ré-
gimen especial propio, un problema subsiguiente
es determinar el significado de tal «especialidad».
En nuestra opinion, la especialidad vendria dada,
precisamente, no sélo por la diferencia de reglas
tributarias con respecto a otras entidades, sino por
la necesidad de interpretar e integrar tal régimen
en relacion con su normativa peculiar y con sus
finalidades.

Es evidente que solo una sistematica impositiva
propia explica un régimen tributario especial, cuya
existencia responde a intereses particulares del le-
gislador tributario. Al contrario, toda entidad some-
tida al IS puede tener, o tiene, alguna especialidad,
piénsese, por ejemplo, desde la posible realizacion
de operaciones vinculadas (arts. 16.3 de la LIS y
39 del RIS) hasta los efectos en el periodo imposi-
tivo de la necesidad de disolver una sociedad (ar-
ticulos 21.1b)de la LISy 170.1b) del RIS). Por todo
ello, la existencia de un régimen especial, entendi-
do como tal, ha de ser explicitada, no bastando
una serie de especialidades para justificarlo. Por
otro lado, la etiqueta «régimen especial» suele li-
garse a un conjunto de beneficios fiscales para los
contribuyentes integrados en tal régimen, y desde
este punto de vista (vid. supra) nos encontraremos
ante un problema de interpretacion de normas tri-
butarias a resolver con los criterios generales de
interpretacion.

El confusionismo de la voz «régimen especial»,
asi como la excesiva identificacion entre «especia-
lidad» y privilegio, ha llevado al legislador mas re-
ciente a eludir tal expresion. Una manifestacion
contundente de esta conducta la encontramos en
la Ley 12/1988, de 25 de mayo, de Beneficios Fis-
cales Relativos a la Expaosicion Universal Sevilla
1992, a los actos conmemorativos del V Centenario
del Descubrimiento de Ameérica y a los Juegos
Olimpicos de Barcelona 1992 (BOE num. 126, de
26 de mayo), cuyo desarrollo no crea un régimen
especial tributario para esas entidades, sino un
elenco de beneficios fiscales, manteniendo en lo
restante el régimen general de tributacion (20).

Estas razones nos llevarian a rechazar la califica-
cién como régimen tributario especial para las dis-
posiciones fiscales relativas a las IIC, cuyo conte-
nido solo responde a un deseo de incentivar éstas
a través de una minoracién de la carga fiscal; por
ejemplo, con una alicuota reducida en el IS, o/y a
atender a aspectos especiales de su actividad, pro-
pios de las operaciones financieras (21).
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Sin embargo, el propio legislador llama expresa-
mente a las disposiciones fiscales de las IIC «régi-
men tributario especial», y lo hace reiteradamente:
articulo 34.2 de la Ley 46/84, penultimo parrafo de
la exposicion de motivos del Real Decreto 1346/
1985, ultimo parrafo del articulo 75 de ese mismo
Real Decreto, etc. Esta denominacion responde,
en nuestra opinion, a diversas causas:

a) La tradicion historica, que hacia depender la
configuracion de las |IC de una serie de disposicio-
nes fiscales, y cuyo ejemplo tipico es la Ley de 26
de diciembre de 1958 sobre Régimen Juridico Fis-
cal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

Sin embargo, la normativa actual responde a una
idea totalmente distinta, pues «no obedece a la
concepcion tradicional de otorgamiento de deter-
minados beneficios fiscales en caso de sumision
voluntaria de las Instituciones [...] sino que, partiendo
de un régimen tributario de neutralidad o no discri-
minacién frente a otras posibles alternativas de in-
version [...] como una normativa impuesta impera-
tivamente a determinadas actividades econdmicas
con independencia del tratamiento fiscal aplicable»
(primer parrafo del Real Decreto 1346/1985).

b) La identificacion entre regimen especial y
concesion de beneficios fiscales. Mas esto ni ha
sido siempre asi en nuestro derecho ni es real, ya
que la especialidad nos llevaria a un problema de
interpretacion conforme a los criterios aplicables a
los beneficios fiscales (vid. supra), lo que supone
en ultima instancia aplicar reglas generales.

De todas formas, cabe senalar la existencia de
una contradiccién en el seno del propio corpus
juridico de las IIC, si por una parte se afirma que
su normativa fiscal viene regida por la idea de neu-
tralidad con respecto a otras entidades financieras,
por otro, no solo no es cierta tal afirmacion (basta
comparar la regulacion tributaria de las IIC con la
de las cajas de ahorros), sino que la propia concep-
cién hacendistica de neutralidad es opuesta a toda
normativa incentivadora.

c¢) Por ultimo, suele tenderse a considerar
como especial el régimen tributario de las entida-
des y operaciones financieras; sin embargo, no
existe fundamento legal para esta asercion, y, por
el contrario, la tendencia de la Administracion tribu-
taria es tratar de adaptar, via una labor intelectual
de calificacion tributaria, la fiscalidad de produc-
tos y entidades financieras al régimen general tri-
butario.

Por ello, opinamos que, a pesar de su definicion
legislativa, no hay tal «régimen especial tributario»
para las [IC, sino una serie de beneficios tributarios

o/y normas fiscales propias teniendo en cuenta su
especializacion financiera; se trata, en suma, de
una normativa fiscal con especializaciones y no de
un régimen especial, por lo que su contenido ha
de interpretarse e integrarse con el resto del siste-
ma tributario general.

Las especialidades, por ultimo, se manifiestan
de dos formas: subjetivamente, con respecto a la
tributacion de la propia IIC, y objetivamente, en
razon de sus actividades, distincion gue tendremos
en cuenta a lo largo del trabajo.

IV. REGIMEN FISCAL APLICABLE
A LAS SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA

1. Impuesto sobre sociedades

Las SIM son definidas (art. 2.2 de la Ley 46/84)
como «Sociedades Andnimas que tienen por obje-
to exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, ad-
ministracion en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros».

En consecuencia, constituyen personas juridicas
(arts. 116 y 119 del Codigo de Comercio y 7.1 del
texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas),
sometidas plenamente al IS (art. 4.1 de la Ley 61/78,
de 27 de diciembre) (22); ademas disponen de un
objeto social exclusivo, de naturaleza mercantil y,
por ello, empresarial (arts. 2.2 Ley 46/84, y 3 TR
Ley de Sociedades Anénimas) con denominacion
privativa (art. 8.7 Ley 46/84).

Existe dos tipos de SIM: las de capital fijo, cuyo
acronimo «SIM» ha de figurar necesariamente en
su denominacion (art. 12.1 Ley 46/84, arts. 363.2
y 368.3 del Reglamento del Registro Mercantil de
24 de diciembre de 1989) y las de capital variable
de siglas «SIMCAV» [art. 15.3a) de la Ley 46/84].
El capital de las SIMCAV «es susceptible de au-
mentar o disminuir dentro de los limites del capital
estatutario maximo y del inicial fijado, mediante la
venta o adquisicion por la Sociedad de sus propias
acciones» (art. 15.1 Ley 46/84). Todas estas socie-
dades tienen un capital minimo, representado por
acciones nominativas con igual valor nominal y de-
rechos [art. 9.1 Ley 46/84, modificado por la dispo-
sicion adicional sexta 6 A) de la Ley 24/88]. En las
SIMCAV, «el capital estatutario maximo no podra
superar en mas de diez veces el capital inicial» (ar-
ticulo 15.4 in fine, Ley 46/84).

La distincion en el régimen fiscal no se efectua
entre SIM y SIMCAYV, sino que tiene en cuenta la
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cotizacion de los titulos representativos de su ca-
pital. Si la SIM no tiene sus titulos cotizados en
Bolsa, entonces tributara conforme al régimen ge-
neral del 1S. Respecto a las SIMCAV, lo cierto es
que, al estar la naturaleza del régimen fiscal espe-
cial ligada a la cotizacion de los valores, debe en-
contrarse comprendida siempre en el regimen fis-
cal especial, ya que el articulo 32.5 del Reglamento
afirma:

Sélo funcionaran como Sociedades de Capital
Variable mientras permanezcan inscritas en el Re-
gistro Administrativo correspondiente y sus accio-
nes estén admitidas con efectos plenos en la co-
tizacion oficial (el subrayado es nuestro).

De todas formas, este mismo articulo termina
considerando que, en los casos de suspension o
exclusion de cotizacion, se les aplicaria el trata-
miento de las SIM, es decir, el réegimen fiscal ge-
neral.

La comprension del régimen fiscal de las SIM
tiene una enorme importancia para la configuracion
del régimen fiscal de las lIC, pues opera como
modelo de todas ellas; de hecho, la regulacion de
la fiscalidad de los fondos de inversion se remite
a la correspondiente a las SIM (art. 78 del Regla-
mento).

Empezando por las entidades que se encuentran
sometidas al régimen general de imposicion, es
decir, las SIM cuyos titulos no cotizan en Bolsa y
las SIMCAV con (situacion extraordinaria y transito-
ria) acciones de cotizacion suspendida o excluidas
de la Bolsa, el Reglamento (art. 75.2) anade tras
«tributaran por el Impuesto sobre Sociedades de
acuerdo con el régimen general», la siguiente ex-
presién «y, en su caso, quedaran sometidas al ré-
gimen de transparencia fiscal». Ahora bien, esta
afirmacion no pudo tener en cuenta, por razones
temporales, los efectos que en la transparencia
fiscal ha generado la Ley 48/85, de 27 de diciem-
bre, de Reforma Parcial del IRPF (BOE num. 312,
de 30 de diciembre).

Tras esta Ley ha desaparecido el réegimen de
transparencia fiscal voluntaria (23). Respecto al ré-
gimen de transparencia fiscal obligatoria, el articu-
lo 12.2 A) de la LIRPF se aplica a «las Sociedades
de inversion mabiliaria sin cotizacion oficial en Bol-
sa» que cumplan alguno de estos requisitos:

a) Que mas del 50 por 100 del capital social
pertenezca a un grupo familiar, entendiéndose a
estos efectos que éste esta constituido por perso-
nas unidas por vinculos de parentesco en linea
directa o colateral, consanguinea o por afinidad
hasta el cuarto grado, inclusive.

b) Que mas del 50 por 100 del capital social
pertenezca a 10 6 menos socios, siempre que nin-
guno de ellos sea persona de derecho publico.

La redaccion anterior poco tiene que ver con la
estructura de una SIM tipificada; por una parte,
aungue la legislacion de las IIC utiliza en varios
apartados el término «grupo» (art. 4.5 de la Ley
46/84, modificado por la disposicion adicional sex-
ta, 4, de la Ley 24/88), lo hace en sentido radical-
mente distinto a la concepcion del «grupo» en la
transparencia fiscal. De un lado, el término grupo
tiene un contenido de control y financiero (24); por
otra parte, no se define en términos de vinculacion
familiar y, por ultimo, la regulacion del grupo en las
IIC no trata de evitar que una familia o afines con-
trole la sociedad, sino que la IIC concentre sus
inversiones en entidades con multiples vinculos
entre si.

Es posible, ciertamente, que una SIM cuyos titu-
los representativos de capital se encuentren en las
condiciones anteriores se halle, en consecuencia,
en transparencia fiscal (25), pero es mas un caso
hipotético que real, no sélo por sus propias limita-
ciones y la naturaleza de las SIM, sino porque difi-
cilmente se reunira el requisito del nimero de so-
cios, dado lo dispuesto en el articulo 9.2 de la Ley
46/84, el cual afirma: «el nUmero de accionistas de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria no podra
ser inferior al que sea necesario para la admision
y permanencia de las acciones en cotizacion ofi-
cial».

Por todo ello, puede considerarse como muy hi-
potética la posibilidad de que SIM sin cotizacién
en Bolsa accedan al régimen de transparencia fis-
cal; ademas, el objeto social exclusivo de estas
entidades lo hace todavia menos plausible, y solo
pueden presentarse en la practica IIC tipificadas
como SIM y en transparencia fiscal en casos de
control familiar de la entidad muy acusado, aungque
si puedan existir IIC no tipificadas, con actividades
similares a una SIM, reuniendo los requisitos para
estar en transparencia, mas, en este ultimo su-
puesto, no podran utilizar la denominacion «Socie-
dad de Inversion Mobiliaria». En consecuencia,
solo resulta de interés el andlisis del régimen tribu-
tario especial para las SIM con cotizacion oficial en
Bolsa.

Realmente, lo que justifica la existencia del lla-
mado «régimen fiscal especial» es la necesidad de
adaptar la normativa tributaria de las SIM, cuyo
contenido constituia un auténtico régimen especial
—regulado basicamente por la Ley de 28 de di-
ciembre de 1958 sobre Regimen Juridico Fiscal de
las SIM y el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril—

147




a la nueva estructura del sistema tributario espanol,
derivada de la reforma tributaria de 1979.

Esta necesidad era urgente, y la azarosa historia
de la Orden de 31 de julio de 1980 (BOE de 1 de
octubre), con su esotérica y autojustificadora expo-
sicion de motivos (26), indicaba la inadaptacion de
un conjunto de normas de caracter especialisimo,
con un elenco de beneficios fiscales muy amplio,
a una estructura fiscal mas reacia, siquiera tecrica-
mente, a los incentivos fiscales y tras la experiencia
practica (severamente criticada por los textos que
sirvieron de base a la reforma, es decir, los llama-
dos «Libro Verde» y «Libro Blanco» de la reforma
fiscal al uso de las IIC para la elusion impositiva),
mientras que su utilidad como instrumento amplia-
dor y diversificador de los mercados financieros
habia sido muy escaso (27).

De ahi que la nueva normativa trate de conjugar
el mantenimiento de determinados incentivos fis-
cales (de donde el residuo historico de la denomi-
nacion «régimen fiscal especial») con una moderni-
zacion de su estructura, adaptandola «a las exigen-
cias de un sistema financiero moderno» (inciso final
del parrafo tercero de la exposicion de motivos de
la Ley 46/1984). Esta adecuacion entre la normativa
fiscal y la financiera era aiin mas necesaria, si cabe,
en el caso de las SIM, pues figuras como las SIM-
CAV, ya previstas en el Decreto-Ley 7/1964 citado,
no habian podido desenvolverse, ni regularse, por-
que realmente el uso de estas IIC venia dado mas
por la busqueda de beneficios fiscales que por au-
ténticas razones financieras.

En principio, por tanto, sélo las SIM con titulos
cotizados en el mercado organizado de la Bol-
sa (28) gozan del régimen especial de tributacion,
al carecer las restantes de incidencia financiera.

Estas sociedades son, en principio, sujetos pasi-
vos del IS, viniendo sometidas a su régimen general
(art. 75.2 del Reglamento). Se anade que «no po-
dran acogerse al régimen de transparencia volun-
taria» (Ultimo inciso, art. 75.1 del Reglamento). Esta
mencion no tiene sentido hoy, ya que, tal y como
hemos senalado anteriormente, la Ley 48/85, de
27 de diciembre, ha suprimido practicamente el
régimen de transparencia fiscal voluntaria, pero re-
fleja bien a las claras que el legislador de 1984 ya
era consciente del uso de la transparencia fiscal
como «un mecanismo [...] utilizable por ciertos sec-
tores de contribuyentes para fines distintos a los
que nacio» (exposicion de motivos de la Ley 48/85);
asimismo, es un reflejo de la obsolescencia sobre-
venida en la normativa fiscal de las IIC y de Ia
necesidad de su replanteamiento general.

Ahora bien, siendo requisito sine qua non para
gozar del régimen fiscal especial de las SIM que
los titulos representativos de su capital coticen en
Bolsa, se plantea la situacion tributaria de:

a) las sociedades de nueva creacion, y

b) las sociedades excluidas de cotizacion en
Bolsa.

Respecto de las primeras, el articulo 75.1, parra-
fo segundo, del Reglamento establece que el régi-
men fiscal especial de las SIM «resultara provisio-
nalmente aplicable a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de nueva creacion, condicionalmente a
que en el plazo de dos afnos, contados desde su
inscripcion en el Registro Especial, sean admitidos
a cotizacion oficial en Bolsa los titulos representa-
tivos de su capital».

Esta extrana conditio iuris plantea diversos pro-
blemas:

a) El plazo de dos anos se cuenta desde que
la SIM se inscribe en el «registro especial» de las
lIC, y no en el Registro Mercantil. Ese registro es-
pecial, después de la Ley del Mercado de Valores,
se constituye como registro administrativo en la
Comision Nacional del Mercado de Valores, tras la
autorizacion por parte de esta ultima de su proyec-
to de constitucion, lo cual tendra lugar, en todo
caso, dentro de los doce meses siguientes a
la recepcion del proyecto de constitucion de la
SIM (nuevo articulo 8.1 de la Ley 46/1984, redac-
tado por la disposicion adicional sexta 4 de la
Ley 24/1988).

Ahora bien, nos encontramos con un problema
particular: mientras que el régimen fiscal se aplica-
ria desde la inscripcion en el Registro Mercantil,
momento en que la SIM adquiere la personalidad
juridica, y unica forma de evitar la sujecion a dos
tipos de gravamen distintos en el IS (29), el plazo
para conseguir la cotizacion en Bolsa, condicion
de la cual depende la aplicacion del régimen fiscal
especial, se computa desde la inscripcion en el
Registro, lo que no parece coherente.

b) Que el plazo de dos afios reflejaria la conso-
lidacion de la SIM en los mercados financieros vy,
por lo mismo, la consolidacion de los beneficios
fiscales obtenidos; de forma tal que, incluso en el
caso de ser excluida posteriormente de la cotiza-
cion oficial, y dentro del periodo de actuacion de
la prescripcion tributaria —cinco afos (arts. 64 a
66 de la Ley General Tributaria)—, por ejemplo, si
al cuarto ano de su constitucion queda excluida,
los beneficios habrian sido consolidados, sin per-
juicio del tratamiento de la entidad conforme al
régimen de exclusion (vid. infra).
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El plazo de dos afnos es arbitrario, establecido
por la voluntad del legislador y contandose de fe-
cha en fecha —art. 5°.1 del Cédigo Civil (30)—, y
ha servido como referencia para el mantenimiento
de otras especialidades tributarias, ligadas a la ne-
gociacion en Bolsa de Valores, como sucede con
la tributacion de las transmisiones de derechos de
suscripcién, «resultantes de ampliaciones de capi-
tal realizadas con objeto de incrementar el grado
de difusion de las acciones de una sociedad con
caracter previo a su admision a negociacién en
Bolsa de Valores» (art. 1°.2, segundo parrafo, del
Real Decreto-Ley 1/1989, de 22 de marzo, por el
que se regula el tratamiento tributario de los dere-
chos de suscripcion y de las letras del Tesoro para
no residentes, BOE num. 70 de 23 de marzo).

c) El plazo es de caducidad, por asimilacion a
otros plazos similares en la normativa fiscal —caso
del articulo 59.1 B) 15 del Real Decreto 3494/1981,
de 29 de diciembre, por el que se aprueba el Regla-
mento del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados— relativos
a las viviendas de proteccion oficial (31).

La doctrina (32) se ha planteado si seria necesa-
rio practicar una liquidacion tributaria caucional y
proceder a su anotacion marginal en los registros
publicos correspondientes —en este caso, el Re-
gistro Mercantil—, de acuerdo con lo previsto en
el articulo 74.2 de la LGT (33).

En nuestra opinién, no solo seria inviable la apli-
cacion de tal liquidacion caucional a la SIM, al no
existir comprobacion administrativa previa de la
declaracién del 1S, sino que la Ley 46/1984 no la
permite. No olvidemos que la LGT es una ley «nor-
mal», pudiendo considerarse, hoy por hoy, como
desfasadas algunas afirmaciones jurisprudenciales
gue le atribuian un caracter «cuasi constitucional»
en el orden tributario. Conviene recordar a este
respecto que el articulo 742 de la LGT, donde se
regula de forma general el ejercicio de las liquida-
ciones caucionales «que hubieran debido girarse
de no mediar el beneficio fiscal», estaba pensando
en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales
tal y como éste habia sido regulado por la Ley
de Reforma del Sistema Tributario, de 11 de junio de
1964 y, mas concretamente, en el articulo 65.1.°
28 del texto refundido de 6 de abril de 1967.

Por ultimo, si la SIM no obtiene la cotizacion en
Bolsa, debera girarsele una liquidacion tributaria
por el IS: «de los ejercicios transcurridos se girara
al tipo general vigente en cada uno de ellos con
aplicacion de las normas del régimen general» (ar-
ticulo 75.1, tercer parrafo, del Reglamento); pero
no solo el tipo de gravamen especial de estas en-

tidades, el 13 por 100, sera sustituido por la alicuo-
ta general correspondiente del IS, sino que, en
nuestra opinion, la SIM debera recalcular toda su
deuda tributaria por los ejercicios transcurridos
conforme al régimen general.

Al tributo no pagado, deberan anadirse los inte-
reses de demora correspondientes (arts. 58.2 b) y
61.4 de la LGT), dada la naturaleza compensadora,
y no sancionadora, de esta partida de la deuda
tributaria tras la modificacion introducida en la LGT
por la Ley 10/85, de 26 de abril (34). Asimismo, la
alusion a que la nueva liguidacion se girara «de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley General Tribu-
taria» no sdlo se refiere a la inclusion del interés
de demora, sino que, en su caso, seran de apli-
cacion las infracciones y sanciones tributarias co-
rrespondientes, en virtud de lo dispuesto en el ar-
ticulo 79b) de la LGT (35).

Otro supuesto especifico que la norma contem-
pla es el destino del régimen fiscal especial de una
SIM cuando resulta excluida o/y renuncia a la co-
tizacidn oficial de sus titulos (art. 75.4 del Regla-
mento) (36).

Dado que los dos supuestos —uno por accién
voluntaria de la SIM (renuncia) y otro por interven-
cion oficial (exclusién)— suponen la no cotizacion
de los titulos de la SIM en Bolsa, y éste es un
requisito sine qua non para gozar del régimen tribu-
tario especial (art. 75.1, primer parrafo, del Regla-
mento), la SIM que se encontrase en esas condicio-
nes pasaria, desde la fecha en que se produjera
«efectivamente» dicha exclusion o renuncia, a tri-
butar en régimen general (art. 75.2 del Regla-
mento).

Un problema es determinar cuando se produce
«efectivamente» tal situacion. Si se trata de una
exclusion, habra que atender al procedimiento ad-
ministrativo correspondiente y al momento en que
el acto administrativo, donde se dicte la resolucion
de excluir a la SIM, resulte ejecutivo (art. 45.1 de
la LPA) (37); en cambio, en la renuncia (posible,
como toda renuncia a derechos, en virtud del ar-
ticulo 6.2. del Codigo Civil) el tiempo deberia correr
desde que los érganos correspondientes de la SIM
(Consejo de Administracion) lo notificasen feha-
cientemente a la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Puesto que, al contrario del caso anterior, los
beneficios fiscales le han sido concedidos a la SIM
ope legis, no existira ninguna rectificacion en las
liquidaciones anteriores a la fecha de exclusion. El
problema surge del segundo parrafo del articu-
lo 75.4 del Reglamento, cuyo contenido no figura,
ademas, en la Ley 46/84, es decir, de la expresion:
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«En la referida fecha se exigira la liquidacion de la
cuenta de resultados».

Esto supone el cierre del periodo impositivo para
la entidad, dado lo dispuesto en el articulo 21.1a)
de la LIS (38) y 170.1 a) del RIS, y la apertura de
uno nuevo. La razén esencial para esta censura es
la distinta alicuota de gravamen de las SIM, segun
se encuentren en el régimen general o en el espe-
cial (vid. supra), sin embargo, provoca una impor-
tante serie de distorsiones (39) en aspectos como
la necesidad de imputar rendimientos a uno y otro
periodo impositivo y la necesidad de cerrar su con-
tabilidad a efectos fiscales.

La primera gran especialidad tributaria de las
SIM es su tipo de gravamen del 13 por 100, frente
al general del IS. Este tipo, cuya cuantia puede
verse afectada por leyes de Presupuestos (dispo-
sicion adicional segunda de la Ley) y se ha mante-
nido vigente hasta 1990, supone una doble ventaja
para estas entidades:

a) Es notablemente menor a la alicuota del 1S,
situada en el 35 por 100.

b) Es inferior al tipo de rentencion para los ren-
dimientos del capital mobiliario percibidos por es-
tas instituciones, situado en el 25 por 100. Dada
la actividad de las mismas, la inmensa mayoria de
sus ingresos tipicos tendra la citada naturaleza y
sera, en consecuencia, objeto de retencion a cuen-
ta. En estas circunstancias, las SIM seran constan-
tes acreedoras de la hacienda publica en el IS y
objeto de devoluciones por el exceso de retencio-
nes que les han sido efectuadas.

Aungue esta situacion no deja de generar ciertos
problemas: el efecto financiero de toda retencion,
como ingreso anticipado, sobre la tesoreria de la
empresa y los costes de cumplimentacion que toda
peticion de devolucion conlleva (hoy, reducidos, al
incluirse los expedientes colectivos de devolucion
en el IS, art. 2.° del Real Decreto 485/1990, de 20
de abril); su status es incomparablemente mejor
que el de una entidad de depdésito, aunque peor
comparado con el de los fondos de pensiones,
cuyo porcentaje de gravamen en el IS es el cero
por 100.

Otro incentivo fiscal se produce en el terreno
de la deduccion por doble imposicion de dividen-
dos, al aplicarseles un 100 por 100, en virtud del
articulo 24.2b) de la LIS (40). Este beneficio tribu-
tario ya estaba vigente en la primitiva redaccion
(27 de diciembre de 1978) de la LIS, y resulta im-
prescindible para un ente cuya negociacion con
valores mobiliarios le produce abundantes dividen-
dosy participaciones en beneficios como ingresos.

La cuantificacion de la deduccion y, asimismo,
los conceptos incluidos en ella han de remitirse al
RIS, especificamente a su articulo 174. El proble-
ma esencial para estas entidades, y para todo el
sector financiero en general, resulta del hecho de
que el articulo 174B) citado resta, del importe inte-
gro de las partidas a considerar, no solo los gastos
especificamente imputables a tales valores, sino
«la parte correspondiente de los gastos generales»,
cuyo volumen «... se repartira en proporcién a los
ingresos integros, salvo los gastos financieros,
para los que se atendera a la inversion media en
el ejercicio».

Esta situacion supone una disminucion en la
base a deducir, entendiendola un sector doctrinal
como discriminatoria e ilegal, al no venir apoyada
en lo establecido por el articulo 24.1 de la LIS; sin
embargo, la redaccién de la Ley («... de la parte
proporcional que corresponda a la base imponible
derivada de dichos dividendos o participaciones»)
es flexible, y necesita una aplicacién reglamentaria
en la misma linea.

Resulta claro que para las entidades financieras,
y entre ellas las IIC [art. 174.2B,a) del RIS], se prevé
la imputacion proporcional de gastos atribuibles a
diferentes fuentes de ingresos; en nuestra opinion,
esta imputacion proporcional es posible, dada la
flexibilidad de la Ley, «pero la reglamentacion es
muy imprecisa: no se definen los “gastos genera-
les” ni la “inversion media” que sirve de base a la
distribucion de los gastos financieros» (41); ade-
mas su calculo, especialmente el de la inversion
media, es muy complejo.

De todas formas, aun aceptando la complejidad
del calculo, existen razones objetivas para utilizar
este método con animo «de obtener una cuantifica-
cion lo mas exacta posible del rendimiento neto...,
el precepto establece un sistema de margenes si-
milar al de las técnicas de reparto de cargas direc-
tas e indirectas de la contabilidad analitica» (42).

El contenido del articulo 75.1 ¢) del Reglamen-
to (43), si bien supone una remision al régimen
general de las transmisiones patrimoniales de valo-
res en el IRPF, genera también un indudable bene-
ficio fiscal para estos entes, al permitirles aplicar
los coeficientes de actualizacién que para las per-
sonas fisicas establecen las leyes de Presupues-
tos, al contrario que para las personas juridicas,
las cuales carecen de cualquier mecanismo de mo-
dificacion en sus transmisiones patrimoniales.

Los coeficientes y, en general, todas las normas
de calculo de la variacion patrimonial seran los
«que en cada momento estén vigentes en el Im-
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puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas» [ar-
ticulo 75.1¢) in fine).

Esta disposicion beneficiosa ha de conjugarse
con las reglas de valoracion especial para los valo-
res mobiliarios contenidas en la propia normativa
de las IIC (arts. 29, 43 y 51 del Reglamento).

La regla general se contiene en el primer parrafo
del articulo 29:

Los valores mobiliarios cotizados figuraran en
el Balance a precio no superior a la cotizacion
oficial media del ultimo mes del ejercicio; si no
hubiera habido dicha cotizacion o la cotizacion
estuviera suspendida, a precio no superior al del
ultimo cambio fijado, salvo que constase de modo
fehaciente un precio menor.

A su vez, los activos no admitidos a cotizacion
oficial en Bolsa, tanto si son contratados en merca-
dos organizados como si no lo son, se valoran
conforme a los criterios senalados en el articulo 3
de la Orden de 15 de octubre de 1985.

Este criterio de valoracion no coincide con el
establecido de forma general, y a efectos fiscales,
por el articulo 74 del RIS. En nuestra opinién, de-
ben prevalecer las normas propias de valoracion
fiscales por su caracter especial. Ello obligara, en
su caso, a los pertinentes ajustes extracontables
en la declaracion del impuesto sobre sociedades.

Otra cuestion surge de la posibilidad de estable-
cer un valor en base a un precio menor, determina-
do «de modo fehaciente»; se trata, claramente, de
una disposicion de prudencia valorativa, cuya vi-
gencia e imperatividad sale reforzada por los nue-
vos principios valorativos sobre contabilidad intro-
ducidos en nuestro Derecho Mercantil tras la Ley
19/89, de 25 de julio (arts. 25 y sigs. del Codigo
de Comercio); en este sentido, y de acuerdo con
las normas civiles, la fehaciencia se remite a la
existencia de cualquier medio de prueba (articu-
los 1.218 y 1.227 del Cddigo Civil) y no necesita
probarse incontestablemente; item mas, el princi-
pio de prudencia valorativa llevaria a incluir en este
supuesto las participaciones de sociedades con
suspension de pagos, insolvencias, moras genera-
lizadas en los pagos o cualquier otro reconocimien-
to publico por parte de esas entidades de que el
valor de sus titulos es inferior (44).

Un problema de indudable trascendencia tribu-
taria es el tratamiento que debe darse, a efectos
fiscales, a las diferencias que puedan producirse
en la valoracion de los citados valores mobiliarios.
Una primera posicion es atender, ante la ausencia
de referencia expresa, a las reglas generales del

IS (arg. ex art. 75.2 del Reglamento), que preven
la aplicacion de una provision por depreciacion de
valores mobiliarios (art. 72.2 del RIS) (45) regulada
en el articulo 73 del RIS.

La provision por depreciacion de valores mobilia-
rios plantea por si misma algunos problemas en el
régimen general del IS, por ejemplo, los titulos in-
cluibles en ella (46), pero en el caso de las IIC los
problemas particulares son los siguientes:

a) Las diferencias entre la regulacion de la pro-
vision por depreciacion de valores mobiliarios en
el régimen general del IS, articulo 72 del RIS, y la
normativa especifica de las IIC, desarrollada en el
articulo 5 de la Orden de 15 de octubre de 1985.

En nuestra opinién, el articulo 5 de la Orden ci-
tada, dado su rango legal, no puede primar sobre
una disposicion con rango de Real Decreto, como
es el RIS, y en consecuencia, tiene una funcion
meramente aclaratoria, siendo aplicable a las SIM
—y alas restantes IC— el régimen general del IS.

b) La admision del caracter deducible o no de
esta provision en el IS. La remision al régimen ge-
neral del IS implicaria la aceptacion de su deduci-
bilidad, pero «si se considera cual es la filosofia y
finalidad del régimen fiscal especial, esto es, la
paridad de trato con la persona fisica, bien puede
defenderse la no admisibilidad fiscal de tales pro-
visiones» (47).

Aunque nos parece mas coherente y neutral esta
segunda postura, con los textos legales en la mano
solo cabe aceptar la deducibilidad en la base del
IS (siguiendo el regimen general) de las provisiones
por la depreciacion de valores mobiliarios, lo que
constituye un nuevo beneficio fiscal para las IIC, al
disponer ademas de los coeficientes de actualiza-
cion establecidos en el IRPF para las variaciones
patrimoniales.

Por otro lado (48), al prohibir el articulo 31.4 de
su Reglamento (49) la distribucion a los socios
de los incrementos de patrimonio no realizados, y
al establecer a estos efectos: «no se considerara
distribucion de resultados la entrega de acciones
liberadas con cargo a los incrementos de patrimo-
nio no realizados, sin perjuicio del régimen fiscal
que corresponda» (el subrayado es nuestro), se
nos induce a entender que los ajustes de valoracion
hacia arriba, generadores de incrementos patrimo-
niales, se someterian a gravamen. Se lograria de
este modo un ajuste perfecto: si el valor de los
titulos es menor, tendriamos una provision para la
depreciacién de valores mobiliarios, partida dedu-
cible en el IS, y a la inversa, un incremento no
realizado se someteria a gravamen si se distribuye.
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De todas formas, no es aceptable tal tesis; en
principio, nuestros impuestos sobre la renta solo
gravan incrementos de patrimonio realizados y, en
segundo lugar, la referencia del inciso final del ar-
ticulo 31.5 del Reglamento —«sin perjuicio del ré-
gimen fiscal que corresponda»— lo es al tratamien-
to tributario de la entrega de acciones liberadas
(art. 15.7, in fine, de la LIS) y no al tratamiento de
los incrementos derivados de la mayor valoracion
de activos, el cual no tiene reflejo en la cuenta de
resultados.

Por todo ello, entendemos que las SIM tienen
derecho a efectuar provisiones por la depreciacién
de los valores mobiliarios que componen su carte-
ra, deducibles de la base imponible del IS, confor-
me a las reglas generales de este impuesto y a
pesar de la ruptura del principio de neutralidad que
este hecho supone.

Respecto a los restantes criterios de valoracion,
es evidente que la remisién a «los criterios fijados
por la Junta General de Accionistas» (art. 29, se-
gundo parrafo, del Reglamento) y al articulo 51 del
propio Reglamento, se enfrentan hoy a las exigen-
cias y principios del nuevo Derecho Mercantil, es-
pecialmente el principio de imagen fiel (true and
fair view), los cuales limitan enormemente la liber-
tad de criterios de la Junta General de Accionistas
y, por lo mismo, nos encontramos ante una nueva
razon para modificar la legislacion de las IIC, adap-
tandola a lo dispuesto en la Ley 19/1989, de 25 de
julio.

Otro supuesto especial de valoracion son las
propias acciones de las SIMCAV, tal y como esta-
blece el articulo 33 del Reglamento. Las SIMCAV
operan vendiendo o comprando sus propios titulos
en los mercados organizados, incluso si la cotiza-
cion de los mismos es inferior o superior a su precio
tedrico, segun Balance. El valor tedrico resulta de
dividir el patrimonio de la sociedad por su nimero
de acciones; ahora bien, en el momento de valorar
el mencionado patrimonio aparecen reglas de va-
loracion propia (art. 33.2 y sigs. del Reglamento),
cuyo contenido es el siguiente:

* Valores mobiliarios y demas activos financie-
ros de la sociedad, al precio bursatil —deberia de-
cir, cotizacion— del dia anterior o su equivalente
(¢cual?).

e Los activos financieros no contratados en
mercados organizados (las bolsas y el mercado de
anotaciones de deuda publica), de acuerdo con su
valor de amortizacion. Asimismo, habra que consi-
derar lo dispuesto en el articulo 3 de la Orden de
15 de octubre de 1985.

e Necesidad de provisionar diariamente las
amortizaciones de bienes muebles e inmuebles,
impuestos que graven el beneficio social (vid. infra)
y los gastos de funcionamiento.

Esta forma de valorar el patrimonio de las SIM-
CAV plantea multiples problemas, como son:

a) Su relacion con los principios de valoracion
contables, establecidos en los articulos 38 y si-
guientes del Cédigo de Comercio. En principio,
dada su especialidad y contenido parecen compa-
tibles con estos ultimos.

b) La indefinicion de términos como el de «ac-
tivo financiero» versus el mas genérico de «valor
negociable» introducido en nuestro Derecho por la
Ley 24/88, de 26 de julio, del Mercado de Valores;
ahora bien, tampoco esta Ley delimita con preci-
sién el término «valor negociable», salvo remisio-
nes genéricas en la exposicion de motivos (50); en
cualquier caso, todos los valores contratados en
Bolsa o en el mercado de anotaciones de deuda
publica, aun disponiendo de un valor de amortiza-
cion, podrian valorarse por su cotizacion bursatil.

c) Determinar cuéles han de ser los criterios de
valoracion aplicables a efectos de calcular las va-
riaciones patrimoniales. No parece que deba existir
contradiccion, salvo determinadas imprecisiones
terminologicas; v. gr., la asimilacion entre método
de identificacion de partidas y la necesidad de que
los titulos enajenados sean homogéneos [compa-
rar los arts. 31.2 y 75.1 ¢) del Reglamento]. Si
se entiende que existe alguna diferencia entre los
criterios de valoracion para la transmision de los va-
lores mobiliarios referidos en los mencionados ar-
ticulos y lo establecido en la norma fiscal, entonces
ha de primar el establecido, dada su naturaleza de
norma especial por esta ultima, debiendo realizar
la SIM los correspondientes ajustes extracontables
en su declaracion del IS.

Nuevamente, se observa la inadaptacion sobre-
venida de la legislacion de las IIC tras la aprobacion
de la nueva ordenacion de los mercados de valores
y la reforma mercantil.

Por dltimo, las demas normas fiscales conteni-
das en el articulo 75 del Reglamento, y referidas a
las SIM, se reducen a la precision de que los divi-
dendos distribuidos por las SIM, con independen-
cia de su régimen de tributacion en el IS (general
0 especial), estan sometidos a retencion, y a la
obligacion para las SIMCAV de provisionar diaria-
mente el impuesto sobre sociedades.

Este ultimo punto reitera lo dispuesto para la
valoracion de su patrimonio por el articulo 33.2,
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segundo parrafo, del Reglamento, constituyendo
la afirmacién «En su caso, las desviaciones al cierre
del ejercicio entre lo provisionado y lo efectivamen-
te resultante se integraran al patrimonio de la Enti-
dad» una precision innecesaria.

2. Imposicion indirecta

2.1. Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA)

La normativa de las lIC no hace ninguna mencion
expresa al IVA, por dos razones:

a) En el momento de su publicacion, no estaba
en vigor la Ley 30/85, de 2 de agosto, que introduce
el IVA en Esparia, cuya aplicacion se produce el
1 de enero de 1986.

b) El régimen fiscal en el IVA de las lIC es, de
por si, muy favorable para las operaciones finan-
cieras.

Si se comparan las actividades que puede reali-
zar una SIM (art. 2.2, primer parrafo, del Reglamen-
to) con la exencion prevista en el IVA para las ope-
raciones financieras (arts. 8.1, 18, de la Ley 30/85,
y 13.1, 18, del Real Decreto 2028/1985), se observa
que practicamente todas las actividades de una
SIM quedan fuera del campo del IVA. La exencion
para las operaciones financieras no tiene una jus-
tificacion técnica en este impuesto (51), mas el
principio de primacia del Derecho Comunitario, al
incorporar tal ambito de exencion a la Sexta Direc-
tiva [art. 13e), dJ], obligada a su inclusion en la
normativa espanola del IVA.

Ahora bien, nos encontramos ante una modali-
dad de exencion en el IVA (52) conocida como
exencion simple, parcial o limitada, la cual no per-
mite la deduccion del IVA soportado en las adqui-
siciones o en los servicios prestados para el con-
tribuyente que realiza la operacion exenta. En estas
condiciones, no siempre es favorable estar exento
del IVA (53), complicandose la situacion si, a su
vez, la entidad ejecuta operaciones sujetas, al apa-
recer posibles complejidades: prorrata, regimenes
de deducciones diferenciadas, etc. Aunque la acti-
vidad plenamente financiera de las SIM hace dificil
esta ultima situacion, a lo que coadyuva la exen-
cion paralela de sus gestores y depositarios, el
caso es plausible, especialmente porque la exen-
cion no se extiende al cobro de comisiones por el
depdsito, administracién y custodia de valores, to-
das ellas operaciones tipicas de las SIM (art. 2.2,
primer parrafo, del Reglamento).

Otros casos plausibles de sujecion al IVA por
actividades realizadas por una SIM son:

a) Obtenciodn de rendimientos procedentes por
la cesion, por cualquier titulo, de bienes muebles
o inmuebles [arts. 11.2, nims. 2 y 3, 13.1, 18 k),
b) del Reglamento del IVA].

b) Cuando se transmita el poder de disposiciéon
de los bienes muebles o inmuebles propiedad de
la SIM (art. 9.1 del Reglamento del IVA).

Sobre otras posibles operaciones y su tratamien-
to tributario, nos remitimos, entre otras, a las reso-
luciones de la Direccion General de Tributos de 24
de julio de 1987 (BOE de 13 de agosto) y de 31 de
julio del mismo ano (BOE de 14 de agosto).

2.2. Impuesto sobre transmisiones patrimoniales
y actos juridicos documentados (ITP y AJD)

EIITP y el AJD constituyen, en realidad, un con-
glomerado de tres impuestos diferenciados (54),
tal como su propia legislacion (art. 1.1 del Real
Decreto 3494/1981, de 29 de diciembre, por el que
se aprueba el Reglamento del ITP y AJD, BOE de
11 de febrero de 1982), la doctrina (55) y la jurispru-
dencia reconocen:

1. Elimpuesto sobre transmisiones patrimonia-
les onerosas (en adelante, ITP).

2. El impuesto sobre operaciones societarias
(en adelante, 10S).

3. Elimpuesto sobre actos juridicos documen-
tados (en adelante, AJD).

Pues bien, tradicionalmente las SIM gozaban de
amplios beneficios fiscales en estos gravamenes,
cuya vigencia fue suprimida por la disposicion tran-
sitoria segunda del texto refundido del ITP, de 30
de diciembre de 1980; sin embargo, la Ley 46/84
reintroduce una serie de incentivos para estas
entidades, concretados en el articulo 34.3 de la
Ley 46/84:

La constitucion, transformacion en otro tipo de
Institucion de Inversion Colectiva, aumento de ca-
pital y la fusion de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria de capital fijo cuyos titulos representativos
de capital tengan cotizacion oficial en Bolsa, cali-
ficada o no, gozaran de una reduccion del 85 por
100 en la base imponible del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

La misma redaccion se contiene en el articu-
lo 76.1 del Reglamento; por su parte, el apartado
segundo de este mismo articulo reproduce, para
las SIMCAV, lo dispuesto en el articulo 35.3 de la
Ley 46/84:
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La constitucion, transformacion en otro tipo de
Institucion de Inversién Colectiva y modificacion
de las Sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal variable [...] gozaran de exencion en el Impues-
to General (sic) sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados.

Sorprende esta distinta calificacion de incentivos
fiscales entre modalidades de SIM que, si en térmi-
nos practicos, dado el porcentaje de reduccion
existente para las SIM con capital fijo, no tiene
importancia, no parece tener ninguna explicacion
objetiva.

Por otro lado, los beneficios fiscales concedidos
a estas entidades afectan, en principio, a las tres
modalidades del ITP y AJD y son superiores a los
previstos en la normativa derogada (56), verifican-
dose asi un nuevo ejemplo de la «ley de prolifera-
cion de los beneficios fiscales». El beneficio conce-
dido para las SIM de capital fijo es una reduccion
en la base imponible y no una bonificacioén, como
era tradicional (57), aunque sus efectos cuantitati-
vOs son casi idénticos.

Sin embargo, dadas las operaciones a las que
se beneficia, solo el I0S y el AJD quedan incluidos
en el incentivo fiscal.

Tanto el beneficio de la reduccion para las
SIM de capital variable como la exencion para
las SIMCAV se entienden concedidos

[...] con caracter provisional y quedara sin efecto
transcurrido el plazo de dos anos desde la inscrip-
cion de la Sociedad en el Registro Especial sin
que los titulos representativos del capital hayan
sido admitidos a cotizacion oficial en Bolsa. En
ese caso, se requerira el ingreso de la totalidad
del impuesto devengado por las operaciones rea-
lizadas, con sus correspondientes intereses de
demora (art. 76.3 del Reglamento).

Es decir, de forma similar a lo previsto para el
régimen especial en el IS por el articulo 75.1 del
Reglamento (vid. supra) y para las viviendas de
proteccion oficial en el campo del ITP y AJD —en-
tendiendo que para interpretar esta conditio iuris
sera de aplicacion la rica doctrina y jurisprudencia
emitida a este ultimo respecto (58)—, de la que
destaca la mayor flexibilidad concedida ultima-
mente respecto a la naturaleza del plazo, origi-
nalmente concebido como de caducidad, pero que,
de acuerdo con esta ultima interpretacion, sila falta
de cotizacion en Bolsa se produce por causas aje-
nas a la voluntad de la empresa o por intervencion
de la Administracién, seria posible la interrupcion
del plazo de dos afios.

En nuestra opinion, para el reconocimiento pro-
visional de la reduccion seria necesaria o la decla-

racion de la entidad manifestando este propoésito
en la escritura de constitucion, la cual se presenta-
ra en Hacienda a efectos del 10S, o su manifesta-
cion de forma separada y especifica, pero siempre
junto a la escritura de constitucion, ya que la pre-
sentacion de esta ultima resulta obligada a efectos
del citado gravamen.

Respecto a cuestiones tales como la posible
existencia de una liquidacion provisional y al com-
puto del interés de demora, basta con repetir lo
establecido en paginas anteriores con respecto al
impuesto sobre sociedades.

Desde el punto de vista objetivo la reduccion
alcanza a las siguientes operaciones:

a) constitucion;

b) transformacion en otro tipo de IIC;
¢) aumento de capital, y

d) fusion de SIM.

La redaccion reglamentaria mejora lo previsto en
la Ley, la cual, en el caso de las SIMCAV, no preveia
los supuestos ¢) y d), hablando, en cambio, del
impreciso término «modificacion» de sociedades,
que supone, en ultima instancia, cualquier alte-
racion en los estatutos de la sociedad (59). Esta
mencion no tenia sentido, pues, el articulo 19.1 del
texto refundido del ITP y AJD manifiesta:

Son operaciones societarias sujetas la constitu-
cion, aumento y disminucion de capital, fusion,
transformacion y disolucion de sociedades.

No aparecen beneficiadas las operaciones de
disminucién de capital y disolucion de las SIM, lo
cual es logico: «teniendo en cuenta que estas nor-
mas tienen por objeto favorecer el funcionamiento
de este tipo de instituciones de inversion, parece
correcto que no se incentiven las operaciones que
tienen por objeto precisamente hacer desaparecer
del mundo juridico estas entidades» (60).

Sélo se reducen de gravamen las transformacio-
nes —articulo 21 del texto refundido del ITP (61)—
tendentes a convertir una SIM en otra llC, y ademas
de las tipificadas; en caso contrario, la operacion
esta plenamente sujeta al impuesto; como la con-
version de una SIM de capital fijo a una SIMCAV,
o0 viceversa, es una simple modificacion, consisten-
te en la posibilidad «para el capital de estas Ulti-
mas» de aumentar o disminuir dentro de los limites
del capital estatutario maximo y del inicial fijado,
mediante |a venta o adquisicion por la sociedad de
sus propias acciones» (art. 32.1 del Reglamento),
nos encontrariamos, en este Ultimo caso, ante una
operacion no sujeta, por aplicacion directa del ar-
ticulo 25.3 del Reglamento de 1981 del ITP y AJD.
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En cambio, la mencion al tema de las fusiones
nos parece ambigua e incorrecta: por un lado, no
se sabe si el beneficio se concede exclusivamente
alafusién entre SIM o, en su caso, puede extender-
se a otras entidades; por otra parte, no tiene sen-
tido una mencion especifica de esta operacion,
al existir una normativa fiscal sobre fusiones (Ley
76/1980, de 26 de diciembre, Reglamento aproba-
do por el Real Decreto 2182/1981, de 24 de julio,
y demas disposiciones) que posibilita un beneficio
mayor: hasta el 99 por 100 de la cuota.

La solucién a la primera cuestion ha de centrarse
en la naturaleza especifica de esta norma como
instrumento de modernizacion de las SIM para ha-
cer competitivas las IIC ante el reto de la CEE y en
el componente financiero de las mismas; por lo
cual, sélo las fusiones entre SIM o entre SIM y otras
IIC tipificadas gozarian de este beneficio. Esta opi-
nién se ve reforzada por lo dispuesto en la dispo-
sicion transitoria primera de la Ley 46/84 (62). En
cambio, el segundo argumento no esta claro, pues
si la no remision expresa a la Ley 76/80 se debe a
gue no son necesarios, en este supuesto especial,
los procedimientos formales regulados por la nor-
mativa especifica de fusiones, sino los generales
de la Ley de Sociedades Andnimas (arts. 223 y
siguientes del texto refundido), entonces:

a) ¢Cémo cubrir las lagunas procedimentales
al respecto? ;No es necesaria ninguna autoriza-
cion oficial para proceder a esta fusion?

b) ;Qué sentido tiene la remision especifica a
la Ley 76/1980 en el tercer parrafo de la disposicion
transitoria primera de la Ley 46/847 En cualquier
caso, esta remision no podria extenderse a la ope-
racion de fusion en si, pues se refiere a los socios,
y la disposicion transitoria primera, 3 del Regla-
mento que la desarrolla establece que la citada
remision lo es solo a estos efectos.

Por ultimo, conviene recordar que este régimen
fiscal beneficioso en el 10S se condiciona a que,
al igual que en el IS, la SIM tenga sus titulos coti-
zados en Bolsa.

En el caso de las SIMCAV, las mencionadas ope-
raciones gozan de una exencion total, no existien-
do una razon objetiva para la discriminacion, y vio-
landose nuevamente, de hecho, el principio de
neutralidad que, segun la exposicion de motivos
de la Ley 46/84, debe presidir la actuacion de las
lIC. Existen dos razones practicas de indudable
importancia para declarar exentas estas operacio-
nes, entre las cuales se incluye, expresamente, la
modificacién:

a) La dificultad de determinar en una sociedad

de capital variable la base imponible en el I10S, la
cual viene constituida, de forma general, por el im-
porte nominal del capital (art. 25 del texto refun-
dido).

b) En su caso, se plantearia el problema de
elegir, como base imponible, entre el capital inicial
o el capital estatutario maximo (art. 32.3 del Regla-
mento).

La no mencién de la disminucion del capital
como operacion beneficiada en este caso es co-
rrecta: por un lado, porque técnicamente no siem-
pre que la SIMCAV reduce su capital se produce
una disminucion (comparar art. 33 del Reglamento
con arts. 103 y sigs. del texto refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas), y si efectivamente se
produce, se debera a pérdidas de la entidad (ar-
ticulo 33.4 del Reglamento), supuesto no incluible
en el hecho imponible «disminucién de capital y
disolucion», pues el articulo 25.3 del texto refundi-
do del ITP y AJD establece que la base imponible
coincidira, en este caso, «con el valor real de
los bienes y derechos entregados a los socios»;
asimismo, el articulo 25.5 del Real Decreto
3494/1981, de 29 de diciembre, manifiesta:

No se practicara liquidacion cuando la disminu-
cion de capital no diere lugar a la devolucion de
bienes o derechos de los socios.

Sin embargo, esto no quiere decir que no pueda
existir carga fiscal alguna en la operacion, pues es
posible la aplicacion del gravamen de actos juridi-
cos documentados sobre documentos notariales
(art. 42.1 y 1 del Reglamento del ITP).

Respecto a la consideracion de la modificacién
como operacion exenta para las SIMCAV, parece
claro que solo se extiende a su cambio en una SIM
de capital fijo o en otra IC tipificada; en caso con-
trario, quedara totalmente sujeta esta operacion.
Sin embargo, el articulo 25.3 del Reglamento del
ITP y AJD manifiesta:

Tampoco estara sujeta la modificacion de So-
ciedad por cambio total o parcial del objeto social,
tenga o no relacién con las actividades anterior-
mente desarrolladas por la Sociedad, ni por Actos
Juridicos Documentados.

Circunstancia que limita enormemente la inci-
dencia fiscal de este ultimo aspecto.

Asimismo conviene recordar que, a pesar de la
erronea redaccion de los preceptos, ninguna de
las operaciones citadas goza de beneficios fiscales
en el gravamen fijo por AJD (arts. 31.1 y 48.1I del
texto refundido de 1980).

Si la SIM realiza, por otra parte, operaciones so-
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metidas al concepto «transmisiones patrimoniales
onerosas» —por ejemplo, en el terreno inmobilia-
rio—, no gozaria de beneficio tributario alguno.

3. Régimen fiscal aplicable a los socios
de las SIM

En realidad, el régimen fiscal especial regulado
en la Ley 46/84 y sus disposiciones complementa-
rias se aplica a las IIC y a sus actividades, pero no
a los socios o participes; sin embargo, estos Ulti-
mos se ven afectados indirectamente, por lo que
el articulo 77 del Reglamento se dedica a ellos.
Historicamente, ademas, se traté de un tema con
relativa incidencia popular y creador de problemas
interpretativos (vid. infra).

En primer lugar, los dividendos distribuidos por
la SIM, «cualquiera que sea su régimen de tributa-
cion en el Impuesto sobre Sociedades, estaran so-
metidos a retencion salvo en el supuesto de trans-
parencia fiscal» (art. 75.3 del Reglamento); como
consecuencia de ello, los socios integraran estos
rendimientos en sus declaraciones como rentas del
capital mobiliario, se deduciran la retencion efec-
tuada (al 25 por 100 en estos momentos) y tendran
derecho a la deduccion del 10 por 100 de los divi-
dendos integros percibidos en la cuota liquida del
IRPF [art. 29 f), tres, de la Ley 44/78, en la redaccién
dada por el art. 19 del Real Decreto-Ley 7/1989,
de 29 de diciembre] o, se insiste, en la cuota del
IS. En suma, se considera que los rendimientos de
donde derivan los dividendos han tributado «efec-
tivamente, sin bonificacién ni reduccion alguna en
el Impuesto sobre Sociedades» y se aplica este
régimen cualquiera que sea la naturaleza de los
socios. ’

Si la SIM se encontrase sometida al régimen de
transparencia fiscal (vid. supra), los dividendos no
pueden ser sometidos a retencion, excepto si se
trata de beneficios o reservas constituidas en ejer-
cicios en que la sociedad no figurase acogida al
régimen de transparencia (art. 374 del RIS). En la
misma linea, «los dividendos percibidos... proce-
dentes de resultados obtenidos en los ejercicios
en que la Sociedad hubiese estado acogida al ré-
gimen de transparencia no daran derecho a aplicar
la deduccion por doble imposicion intersocietaria»
(art. 385.1 del RIS); sdlo gozaran de este derecho
los correspondientes a periodos impositivos en
que la SIM no estuviese sometida a este régimen.

Si el socio de una SIM que goza del régimen
especial es, a su vez, una persona juridica, no se
aplica la deduccion por doble imposicion de divi-
dendos regulada en los numeros 1y 2 de la Ley

61/78 y en los articulos 173 y 174 del RIS (art. 77.1,
segundo parrafo, del Reglamento), al haber sido
sustituida esta ultima por la correspondiente al
IRPF (vid. supra). La razon para este tratamiento
menos favorable se debe tanto al reconocimiento
de la deduccion por dividendos correspondiente al
IRPF como al tipo reducido del que gozan las SIM.

Alguna otra disposicion sobre las SIM puede te-
ner incidencia en el régimen fiscal del socio; asi,
el articulo 16.5 de la Ley 46/84 garantiza al socio
de una SICAVM que «si por cualquier causa resul-
tasen las acciones excluidas de cotizacion en Bol-
sa... la Sociedad garantizara al accionista que pre-
tenda realizar sus acciones el reintegro del valor
tedrico de éstas...»; nos encontramos, en conse-
cuencia, ante un valor de mercado aplicable en la
transmision de estas acciones para el supuesto en
cuestion; el cual, en las reglas generales del IRPF
y del IS (arts. 82 y 133.2 del RIR y del RIS, respec-
tivamente), se centra en el valor de cotizacién en
la fecha en que se produzca la transmision.

Al encontrarnos ante un valor fijo, determinado
en el mercado, real y producto de una norma espe-
cial, posterior a la legislacion sustantiva fiscal, po-
driamos entender [ver, ademas, arg., art. 81¢) del
RIR] que por valor de transmisién habria de aplicar-
se el previsto en el articulo 33.5 del Reglamento,
es decir, el valor tedrico de las acciones; también,
podria arglirse otra linea argumental, basada en
tres criterios:

a) Que lo verdaderamente especial es la regla
tributaria, pues el articulo 16.5 de la Ley 46/84 se
inscribe, precisamente, en una disposicion general
y financiera.

b) Que tanto la Ley del IRPF como la LIS son
taxativas a la hora de establecer el valor de enaje-
nacion de los valores mobiliarios cotizados en Bol-
sa como el «valor de enajenacion determinado por
su cotizacion en Bolsa en la fecha en que ésta se
produzca» [arts. 20.8a), primer parrafo, in fine, Ley
44/78, y 15.7a), primer parrafo, in fine, Ley 61/78],
no pudiendo ser alterado el criterio por via regla-
mentaria.

¢} Que, ademas, es la cotizacion en Bolsa el
autentico valor de mercado en la enajenacion, no
pudiendo decirse lo mismo de un valor determina-
do ex lege a efectos ni tributarios, como el corres-
pondiente a los articulos 16.5 y 33.5 de la Ley
46/64 y a su Reglamento, respectivamente. Es
mas, la expresion contenida en el inciso final del
articulo 81.2 ¢) del RIR es ilegal y no utilizable en
este caso (63).
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En nuestra opinién, resulta mas adecuado este
ultimo criterio.

Para terminar, aunque regulado al margen de la
Ley de IIC y de su Reglamento, citamos la regla
especial de valoracion en el impuesto extraordina-
rio sobre el patrimonio de las personas fisicas (en
adelante, IEPPF) para las participaciones en el ca-
pital social de las SIM que no coticen en Bolsa
[articulo 11.1}), primer parrafo, de la Orden Ministe-
rial de 14 de enero de 1978] consistente en compu-
tarlas por el valor liquidativo de dicha participacion.

Ahora bien, para establecer tal valor se parte del
balance de la SIM, y en él se evaltan las participa-
ciones en sociedades cotizadas en Bolsa segun la
cotizacion media del cuarto trimestre de cada afo
y el resto de los activos segun las demas normas
del IEPPF.

Esta regla de valoracién fiscal no coincide con
la establecida por la Ley y el Reglamento a efectos
financieros, lo que supone una descoordinacion
que deberia ser superada en la proxima reforma
de la imposicion patrimonial.

V. LA TRIBUTACION DE LOS FONDOS
DE INVERSION MOBILIARIA (64)

1. Consideraciones generales

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimo-
nios pertenecientes a una pluralidad de inversores,
cuyo derecho de propiedad se representa median-
te un certificado de participacion, administrados
por una Sociedad Gestora a quien se atribuyen
las facultades del dominio sin ser propiedad del
Fondo, con el concurso de un Depositario y cons-
tituidos con el exclusivo objeto...

Esta definicion del FIM, establecida en el articu-
lo 2.2, segundo parrafo, de la Ley 46/84, refleja una
de las caracteristicas mas importantes de estas
IIC: el tratarse de un patrimonio sin personalidad
juridica cuya constitucién se produce «mediante la
puesta en comun de los bienes que integran su
patrimonio» (art. 17.1 de la Ley 46/84); carece,
pues, el FIM de personalidad juridica, no constitu-
yendo una sociedad, sino lo que la doctrina civilista
llama «patrimonio especial». Aun no siendo una
sociedad, realiza auténticas actividades empresa-
riales y debe inscribirse en el Registro Mercantil,
tal y como reiteran los articulos 241 y siguientes
de su nuevo Reglamento.

Los miembros del FIM no son socios, sino parti-
cipes, expresando dicha participacién su derecho

de propiedad en el patrimonio de este peculiar fon-
do, derecho de propiedad ideal; de ahi las similitu-
des de los FIM con las comunidades de bienes
llamadas germanicas o universales y con los nego-
cios fiduciarios. Las citadas participaciones son
«de iguales caracteristicas, que confieren a sus
participes, en union de los demas participes, un
derecho de propiedad sobre el Fondo. Dichas par-
ticipaciones, que seran nominativas, tendran la
consideracién de valores negociables» [art. 20.1
de la Ley 46/84, modificado por la disposicién adi-
cional sexta, 11A), de la Ley 24/88].

La naturaleza no societaria de los FIM ha gene-
rado problemas no sélo con respecto a su fiscali-
dad en Espana (vid. infra), sino en la propia norma-
tiva comunitaria, pues se argumento que, al no ser
«sociedades», no podian quedar sujetos al llamado
droit d’apport (nuestro 10S). De todas formas, el
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas,
sito en Luxemburgo, en el asunto 112/86, senten-
cia de 12 de noviembre de 1987, entendid que la
Directiva 69/335/CEE, base de la regulacién del
«derecho de aportacion», utiliza una nocion amplia
de sociedad de capitales, no ligada a una forma
social especifica (65). Por la misma razon, es legi-
timo que nuestro gravamen sobre operaciones so-
cietarias exaccione no solo a los propios FMI, sino
a instituciones carentes de la afectio societatis,
como las comunidades de bienes constituidas
mortis causa para explotar negocios del de cuius
(art. 22.4 del TR, el ITP y AJD).

Otra cuestion general son las constantes remi-
siones que, con relacion al régimen fiscal especial
de las SIM, se efectuan en la legislacion de los FIM
(arts. 35.1 de la Ley y 78.1 del Reglamento), sin
duda por evitar reiteraciones innecesarias, por sim-
plicidad y por su caracter comun de lIC; sin embar-
go, la distinta naturaleza de uno y otro ente plantea
problemas especiales.

2. Impuesto sobre Sociedades

La sujecion al IS es la primera cuestion que, cla-
sicamente, se aborda en este tema. La razon es
que el articulo 4°.1 de la Ley 61/78 afirma:

Son sujetos pasivos del Impuesto todos aque-
llos sujetos de derechos y obligaciones, con per-
sonalidad juridica, que no estén sometidos al Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (el
subrayado es nuestro).

Es decir, la sujecion al IS viene caracterizada por
dos factores:

a) laexistencia de una personalidad juridica, y

b) la no sujecion al IRPF.
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El factor recogido en la letra a) no solo era erro-
neo, conceptual y doctrinalmente, y contrario a la
tradicion histérica de nuestra imposicion societa-
ria, sino que se veia desmentido inmediatamente
por el propio texto de la Ley, la cual daba por
sujetos pasivos del IS a entes como las «asociacio-
nes de hecho de caracter temporal» [art. 5.2¢)], las
agrupaciones y uniones temporales de empresas
(art. 19.3) y los propios FIM [art. 24.23)].

La contradiccion anterior traté de ser resuelta
por la, posteriormente declarada nula, Orden de
31 de julio de 1980 (vid. supra) en base a «la cohe-
rencia interna de los preceptos legales..., de tal
forma que cabe definir que son sujetos pasivos del
Impuesto los enunciados en el articulo cuarto y
demas Entidades que por sus peculiares caracte-
risticas el legislador las incluye expresamente al
regular su régimen tributario en el ambito de la
imposicion directa» [exposicion de motivos, A), in
fine]. La sujecion de los FIM al IS se recogia, de
esta forma, en el articulo 1.° de la citada Orden,
siendo esta solucion ratificada en el articulo 13.2
del RIS (66).

Pero estando la determinacion del sujeto pasivo,
como elemento fundamental de la obligacion tribu-
taria, incluida en el principio de reserva legal tri-
butaria en virtud del articulo 10a) de la LGT (67),
la ratificacion del criterio de sujecién al IS ha venido
dada por la propia Ley 46/84.

Sin embargo, esta ratificacion no se ha efectua-
do con la claridad necesaria. El régimen fiscal de
los FIM se remite al establecido para las SIM, pues
el articulo 35.1 de la Ley 46/84 empieza manifes-
tando:

El réegimen establecido en el articulo anterior
(para las SIM) sera asimismo aplicable a los fondos
deinversion, con las siguientes peculiaridades: [...]

Por tanto, y por remision a los apartados 1y 2
del articulo 34, no cabe duda de la sujecion al 1S
de los FIM.

Como suele suceder con todas las normas de
remision, éstas plantean mas problemas que ven-
tajas; en este caso, sucede que las SIM no tienen
un regimen fiscal unitario, sino dependiente de la
cotizacién oficial de sus titulos en la Bolsa (vid.
supra). Si se trata de titulos cotizados en Bolsa, le
es de aplicacion el «réegimen especial de tributa-
cion» (sic) descrito en paginas anteriores; en caso
contrario, se les aplica el régimen general del IS,
ergo una aplicacion literal de la norma de remision
nos llevaria a conceder a los FIM un tratamiento
fiscal dependiente de si sus participaciones cotizan
0 no en Bolsa.

Entendemos que a los FIM solo les es de aplica-
cion el régimen especial de tributacién. En este
sentido, el articulo 78.1 del Reglamento es contun-
dente:

Los Fondos de Inversion tributaran en iguales
condiciones que las establecidas para las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria, accediendo al régi-
men fiscal especial [...]

La redaccion reglamentaria nos evita justificar el
tratamiento de los FIM con el régimen fiscal espe-
cial correspondiente a las SIM; por otro lado, el
articulo 78.1 del Reglamento liga la existencia de
un régimen fiscal «por la inscripcion (del FIM) en el
Registro de Instituciones de Inversion Colectiva o
por situaciones transitorias previas autorizadas ad-
ministrativamente», mas la mencionada inscripcion
supone per se la admision provisional a cotizacion
de las participaciones.

Es mas, la redaccion del primer parrafo del ar-
ticulo 13.2 del Reglamento afirma:

Las participaciones en los Fondos de Inversion
Mobiliaria inscritos en el Registro especial goza-
ran, desde el momento de su inscripcion de todas
las ventajas inherentes a los titulos de cotizacion
calificada en Bolsa.

Lo que no deja dudas sobre que la normativa
tributaria aplicable a los FIM es el régimen especial
de las SIM (68).

Por tanto, la situacion tributaria de los FIM es,
resumidamente, la siguiente:

a) Tipo de gravamen del 13 por 100. Tal reduc-
cién de alicuota se ve compensada, en parte, por
la imposibilidad para las personas juridicas partici-
pes en los FIM de aplicarse la deduccion por doble
imposicion de dividendos de los nimeros 1y 2 del
articulo 24 de la LIS [art. 35a), tercer parrafo, de la
Ley 46/1984 y 80.1, segundo parrafo, del Regla-
mento].

b) La deduccién por doble imposicion de divi-
dendos sera aplicada por el FIM, conforme a lo
dispuesto en el articulo 24.2 a)de la LIS, 173y 174
del RIS, es decir, el 100 por 100 «de la parte pro-
porcional que corresponda a la base imponible de-
rivada de dichos dividendos o participaciones» en
los beneficios del fondo.

Una cuestién especifica es que, conforme a lo
dispuesto en el articulo 4°.1 de la Ley 46/1984,
nuevamente redactado por la disposicion adicional
sexta, 2, de la Ley 24/1988 (69), un FIM puede
poseer acciones de una SIM, entonces ;qué de-
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duccion les sera aplicable: la del 100 por 100 del
articulo 24.2 de la LIS o la del 10 por 100 corres-
pondiente a las normas del IRPF? Es evidente que
esta ultima, pues el articulo 34.2¢) de la Ley no
distingue entre los perceptores de dividendos de
una SIM, y en la expresion «persona juridica» que
en él figura han de incluirse por analogia los FIM.

c) Obligacion de retener sobre la distribucion a
los participes de los resultados [art. 34.2¢) de la
Ley 46/1984, art. 78.3 del Reglamento]. Esta obli-
gacion, con el coste de cumplimentacion que su-
pone, recae propiamente sobre los depositarios de
los fondos, y segun lo acordado por la sociedad
gestora, pues el articulo 50f) del Reglamento esta-
blece como funcion del Depositario de un FIM:

Pagar los [...] beneficios de las participaciones
en circulacion, asi como cumplimentar las 6rde-
nes de reinversion recibidas.

d) Al igual que sucede con las SIMCAV (vid.
supra), los FIM han de cuantificar dia a dia la pro-
vision para el IS (art. 78.2 del Reglamento en rela-
cion al articulo 75.5). Esta obligacion legal, con su
respectiva traduccion en la valoracion de las parti-
cipaciones del Fondo, es mas «una obligacion de-
rivada de las normas reguladoras del funciona-
miento de los Fondos de Inversién, aungue relacio-
nada con el Impuesto sobre Sociedades» (70), y
en este sentido el articulo 43.3 del Reglamento
establece su necesario calculo a efectos de valorar
el patrimonio del Fondo.

3. La imposicion indirecta de
los Fondos de Inversion Mobiliaria

En el IVA, el tratamiento de los FIM es idéntico
al de las SIM y, en consecuencia, basta con remi-
tirnos a lo dicho al respecto en paginas anteriores.

En realidad (incluso, por razones de fecha), la
normativa de los FIM sélo prevé un tratamiento
beneficioso y particular en el ITP y ADJ.

La Ley 46/1984, en su articulo 35.3, manifiesta:

La constitucion, transformacion en otro tipo de
Instituciones de Inversion Colectiva y modificacion
[...] de los fondos de inversion gozaran de exen-
cion en el Impuesto General (sic) sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados.

Siguiendo, en forma idéntica, los beneficios fis-
cales establecidos para las SIMCAV (vid. supra), la
redaccion anterior es reiterada en el articulo 79 del
Reglamento, aunque el inciso «acogidos al régimen

fiscal especial», puede, nuevamente, llevar a la
duda sobre la posible existencia de unos FIM so-
metidos a un régimen general, lo cualiria en contra:

a) del articulo 35.3, pues «donde una ley no
distingue, no se debe distinguir»;

b) de la naturaleza favorable e incentivadora
con la que, segun nuestra opinion, ha de interpre-
tarse el tratamiento fiscal para las IIC.

Por otro lado, la remision expresa a las SIMCAV
en el Reglamento («con el mismo alcance») permite
eliminar la imprecision que, respecto a las opera-
ciones exentas, mantenia el texto legal (vid. supra).

La constitucion estara, asimismo, exenta del im-
puesto de AJD, dado que las operaciones mencio-
nadas pueden quedar sometidas a este gravamen
(a sensu contrario, art. 1.2 del TR del ITP y AJD,
articulo 25.3 y 4 del mismo TR). Con relacion a
este Ultimo impuesto, podria plantearse que, por
tratarse de una norma posterior, y no distinguir al
respecto, la exencion se extenderia a las dos mo-
dalidades del impuesto de AJD en el campo de los
documentos notariales, Unico susceptible de suje-
tar las operaciones societarias citadas:

a) el gravamen fijo por «matriz y copia de las
escrituras y actas notariales» (art. 42.1 del TR del
ITP y AJD), y

b) el gravamen proporcional del 0,5 por 100
para los documentos que reunan los requisitos del
articulo 42.2 del mencionado texto refundido.

Sin embargo, el articulo 48.1) del mismo texto
legal afirma taxativamente.

Los beneficios fiscales no se aplicaran, en nin-
gun caso, [...] a escrituras, actas o testimonios
notariales gravados por el articulo 42.1

Por razones histéricas y de operatoria del timbre
estatal, sélo puede considerarse que la exencion
abarca a los supuestos del articulo 42.2 del TR,
aunque la redaccion, como muchos textos legales
relativos a exenciones, peque de muy defectuosa.
Lo mismo para las restantes IIC.

Respecto a la modificacion, conviene insistir qu e
la exencién sélo puede referirse a aquellas opera-
ciones modificativas sujetas a AJD, ya que, tras la
reforma del ITP, esta operacion no queda sujeta al
concepto de «operaciones societarias»; ademas,
cabe senalar que tampoco las modificaciones «por
cambio total o parcial del objeto social, tenga o no
relacion con las actividades anteriormente desarro-
lladas», estan sujetas al impuesto de AJD, dado lo
dispuesto en el articulo 25.3 del Reglamento de
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1981. De todas formas, esta redaccion reglamenta-
ria no deja de ser objeto de discusion por su posible
inadecuacion al texto refundido.

La prorroga de los FIM estaria, en su caso, tam-
bién exenta, a pesar de no mencionarse expresa-
mente en la redaccién legal, tanto por el espiritu
de la norma y la interpretacion incentivadora que
debe darse a la legislacion fiscal de las FIM como
por tratarse de un caso especial de modificacion
societaria. Por otro lado, la prérroga ha dejado de
estar sujeta al concepto de operaciones societa-
rias, aunque si lo estaria a tributar por AJD (articu-
los 25.4 y 34 del Reglamento de 1981).

El texto legal no menciona, sin embargo, otras
operaciones sujetas, en principio, al ITP y AJD,
como son la disolucion y el aumento del capital,
en consecuencia, estas operaciones deberian es-
tar sujetas. Ahora bien, el caso no es claro con
respecto a la operacién «aumento del capitals.

El articulo 35.3 de la Ley 46/84 no menciona a
los aumentos de capital como operacion exenta ni
en las SIMCAV ni en los FIM; sin embargo, el articu-
lo 76.2 del Reglamento establece expresamente:

La constitucion, aumento de capital [...] de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital va-
riable, gozaran de exencion en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

En consecuencia, operaria la remision del articu-
lo 79 del Reglamento y los aumentos de capital de
los FIM estarian exentos (71); las razones para en-
tenderlo son:

a) Laidentidad practica existente entre la cons-
titucién de un FIM y los aumentos de capital en el
mismo.

b) El caracter de incentivacion fiscal que el ré-
gimen de las IIC tiene.

Por otro lado, el término «capital», acufiado para
las sociedades capitalistas (v. gr.: articulo 1.° del
TR de la Ley de Sociedades Andnimas) (72), no es
apropiado para un patrimonio sin personalidad ju-
ridica como son los FIM; por ello, el aumento del
capital (sic) en estos ultimos se lograria a través
de la emision-suscripcion de nuevas participacio-
nes, «cuyo numero no sera limitado y su suscrip-
cion o reembolso dependeran de la demanda o de
la oferta que de las mismas se haga» (art. 41.3 del
Reglamento).

Conviene, asimismo, establecer que la Propues-
ta de Directiva del Consejo por la que se modifica
la Directiva 69/335/CEE, relativa al droit d'apport

[COM (90)94 final, DOC num. 111/12 de 5 de mayo]
pretende, «considerando que, por razones tanto
economicas como sociales, es conveniente facilitar
el acceso a los organismos de inversion colectivas,
la exencion para «las aportaciones a organismos
de inversion colectiva»; por lo cual, no parece tener
sentido mantener la sujecién en este caso.

En cambio, las operaciones de disminucion de
capital, si suponen devolucion de aportaciones al
participe y de disolucion, estarian plenamente su-
jetas al ITP y AJD, al igual que las operaciones de
fusion, a pesar de lo pretendido en un antiguo pro-
yecto de Ley sobre IIC, publicado en el Boletin
Oficial de las Cortes Generales, de 26 de abril de
1982.

4. Régimen fiscal de los participes
de los Fondos de Inversion Mobiliaria

Aparece regulado en el articulo 35 de la Ley y
80 del Reglamento. Un participe puede tener tres
tipos de ganancias:

a) Las cantidades satisfechas en concepto de
distribucion de resultados.

b) Las plusvalias o minusvalias puestas de ma-
nifiesto con el reembolso de las participaciones.

c¢) Las que surgen con la transmision de las
mismas a terceros.

4.1. Distribucion de resultados

Los resultados distribuidos por los FIM estan su-
jetos a la retencion [art. 35.1a) de la Ley 46/1984]
del 25 por 100, actualmente vigente para los rendi-
mientos del capital mobiliario, en las condiciones
ya vistas. Estos rendimientos seran integrados por
los participes en sus respectivas declaraciones
por el IRPF o el IS, segun la naturaleza del percep-
tor.

Los citados resultados daran derecho, con inde-
pendencia de que el participe sea una persona
fisica o juridica, a la deduccion por dividendos es-
tablecida en el articulo 29 F) tres de la Ley del IS,
en las mismas condiciones que para las SIM; en
contraposicion, los participes personas juridicas
no tendran derecho a la deduccién de los nume-
ros 1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978.

4.2. @Ganancias del capital

En los casos de reembolso de participaciones,
la diferencia entre el precio de reembolso y de
adquisicion tendra en el participe la consideracion
de incremento o disminucion patrimonial; no es-
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tando, por tanto, sometida a retencion, pero dara
derecho a la aplicacion de la deduccion por divi-
dendos [art. 35.1b) de la Ley 46/1984].

Se trata, obviamente, de una gran ventaja finan-
ciero-fiscal para los participes en los FIM: financie-
ra, al no existir retencion, y fiscal, por partida doble:

a) por la menor carga fiscal que supone el tra-
tamiento de un rendimiento como variacion patri-
monial: coeficientes de actualizacion y considera-
cion como renta irregular, y

b) por el beneficio fiscal consistente en la de-
duccion por dividendos.

El calculo de la variacion patrimonial se efectuara
conforme a las reglas generales «en la diferencia
entre el valor de reembolso y el de adquisicion»
(art. 80.2, primer parrafo in fine); ahora bien, mien-
tras que el calculo del valor de adquisicion no plan-
tea particularidades, salvo que el precio de suscrip-
cion de cada participacion sera de 1.000 pesetas
o multiplo entero de esta cifra (art. 41.6 del Regla-
mento) y que la inversion minima serd de 100.000
pesetas (art. 4, Orden de 15 de octubre de 1985),
el valor de reembolso viene determinado por reglas
propias contenidas en el articulo 42 del Regla-
mento.

Tanto el valor de adquisicion como el de reem-
bolso giran en torno a un valor fijado diariamente
por el Fondo, resultante de dividir «el patrimonio
del Fondo, evaluado de acuerdo con las normas en
el articulo 43, por el niumero de participaciones
en circulacion» (art. 41.2 del Reglamento), a los
que han de anadirse o disminuirse los gastos por
cuenta del adquirente o vendedor, respectivamen-
te, destacando, por indicarlos la propia norma:

Los descuentos a favor del Fondo y las comisio-
nes de suscripcion y reembolso a favor de la ges-
tora que el Reglamento del Fondo determine (ar-
ticulo 42.2, final del Reglamento).

Si se solicita un reembolso que coloque al parti-
cipe en una cantidad inferior a la participacion mi-
nima de 100.000 pesetas, la sociedad gestora del
FIM debe comunicar al participe la opcion entre
solicitar el reembolso de toda su participacion o
mantener la inversion minima de 100.000 pesetas.

Otro problema de particular importancia en este
caso es determinar la base sobre la cual aplicar la
deduccion por doble imposicién de dividendos,
en el supuesto de reembolso de participaciones en
los FIM [art. 35b) de la Ley 46/1984]. La Direccion
General de Tributos, en una consulta tributaria de
mayo de 1990, afirma: «La deduccion por dividen-

dos se calculara sobre la diferencia entre el precio
de reembolso y el coste de adquisicién actualiza-
do» por los coeficientes de actualizacion que para
el ejercicio del reembolso estén establecidos.

Dado que el reembolso de la participacion supo-
ne una transmision patrimonial, parece coherente
la postura anterior, pues la naturaleza de la opera-
cion no cambia (no es un dividendo), pero esta
dotada de un beneficio impositivo para incentivar
las actividades financieras de los FIM y ampliar su
mercado.

4.3. Transmision de participaciones a terceros

Se trata de transmisiones perfectamente posi-
bles que, dada la consideracion de las participacio-
nes en los FIM como valores negociables (art. 41.1
del Reglamento), se conceptian como alteracio-
nes patrimoniales (art. 80.3 del Reglamento), y su
calculo se efectuara conforme a las reglas genera-
les para estas operaciones en el IRPF o en el IS,
segun la naturaleza del participe.

Nuevamente, el valor de enajenacion girara so-
bre el de cotizacion en el momento de efectuarse
la transmision.

En caso de que la transmisién suponga una plus-
valia, no dara derecho a la deduccion por dividen-
dos en el IRPF; lo que, sin duda, supone un incen-
tivo a mantener la participacion y, en su caso, so-
licitar el reembolso de ésta antes de transmitirla a
un tercero, ganandose en posibilidades de capita-
lizacion de los FIM, pero perdiéndose en la amplia-
cion de los mercados financieros organizados (Bol-
sa) donde estas operaciones se producen.

4.4. Suscripcion de participaciones
en los FIM

Aunque se trata de un tema carente de interés
actual, tras la supresién de la deduccién por sus-
cripcion de valores mobiliarios en el IRPF, en 1988,
supuso uno de los elementos del régimen fiscal de
estas IIC mas discutidos, por lo que merece una
referencia.

El articulo 35.2 de la Ley 46/1984 manifestaba:

Los participes en los fondos de inversion en
activos del mercado monetario no tendran dere-
cho a la deduccion por inversion en valores mobi-
liarios [...] (el subrayado es nuestro).

Parecia claro, en consecuencia, dada la distinta
naturaleza entre los FIM y los fondos de inversion
en activos del mercado monetario (en adelante,
FIAMM) que, a sensu contrario, la suscripcion de
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participaciones de los FIM, que eran valores mobi-
liarios, gozarian, conforme a las reglas generales
del IRPF, del derecho a la deduccion en este tltimo
impuesto.

Sin embargo, el Reglamento nada decia al res-
pecto, limitandose a reproducir, en su articulo 80.4,
la redaccion legal, generandose una situacion de
confusionismo que el articulo 44 de la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1987 amplio
al afirmar que para este ejercicio «mantendran la
consideracion de valores no aptos para practicar
la deduccion..., las participaciones en Fondos de
Inversion Mobiliaria» (el subrayado es nuestro). El
inciso «mantendran», ademas de confuso (73), no
resolvia la situacion de los ejercicios 1984, 1985
y 1986.

La Administracién tributaria, por otra parte, no
habia considerado a estas participaciones como
valores aptos para la desgravacion, al no haberlas
incluido en las érdenes ministeriales correspon-
dientes, lo que parecia contradecir el tenor legal
(vid. supra).

La Circular de la Direccion General de Tributos
1/1987, de 30 de junio, vino a resolver esta cues-
tion, aunque con rango juridico insuficiente, al dis-
poner que las participaciones en FIM dan derecho
a la deduccion por suscripcion de valores mobilia-
rios en los periodos impositivos «aunque... no figu-
ren incluidas en las Ordenes ministeriales dictadas
de conformidad con el articulo 124, letra b), del
Reglamento=» el IRPF.

4.5. Valoracion de participaciones en el IEPPF

La regla contenida en el segundo parrafo del
articulo 11.1j) de la Orden de 14 de enero de 1978
manifiesta con total claridad:

Las participaciones en Fondos de Inversion Mo-
biliaria se computaran por el valor liquidativo vi-
gente en la fecha del devengo de este impuesto.

V. LA TRIBUTACION DE LOS FONDOS
DE INVERSION EN ACTIVOS
DEL MERCADO MONETARIO

Los FIAMM constituyen, sin ningun género de
dudas, la lIC «tipificada» mas novedosa en el dere-
cho financiero espanol, definiéndose como:

... patrimonios pertenecientes a una pluralidad
de inversores, administrados por una Sociedad
Gestora a quien se atribuyen las facultades de
dominio sin ser propietaria del Fondo con el con-

curso de un depositario, constituidos con el exclu-
sivo objeto de la adquisicion, tenencia, disfrute,
administracion en general de activos financieros
a corto plazo del mercado monetario, para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus
activos, los riesgos y tipos de rendimiento (articu-
lo 1.2, tercer parrafo, Ley 46/1984).

Su regulacién resulta ser, en consecuencia, muy
similar a la de los FIM, basandose la diferenciacion
en «que tanto el sistema fiscal como la tendencia en
la evolucion del sistema financiero exigen un trata-
miento separado de los fondos del mercado de
capitales y los del mercado de dinero» (74), lo que
produce la distincion entre ambas instituciones.

En general, la regulacion de los FIAMM se remite
a la de los FIM, tal y como establecen los articu-
los 24.1 de la Ley y 48.1 del Reglamento vy, por la
misma causa, su normativa fiscal se asimila a la de
los fondos de inversion mobiliaria. De hecho, el
titulo del articulo 35 de la Ley 46/1984: «Fondos
de inversioén», incluido en su Titulo I, «<Régimen
fiscal de las sociedades y fondos de inversién»,
revela que el regimen fiscal de los FIM y de los
FIAMM es identico.

La unica excepcion es lo dispuesto en el aparta-
do 2 de ese articulo, que excluia expresamente de
la deduccion por adquisicion de valores mobiliarios
a las participaciones en los FIAMM (vid. supra).

Otra particularidad deriva de que la valoracién
de patrimonios de los FIAMM y su imputacién de
resultados (art. 51 del Reglamento) es distinta a la
de las participaciones en los FIM (art. 43 del Regla-
mento) en algunos aspectos, como es la valoracion
de los activos financieros, lo que provoca, en el
momento del reembolso o/y la transmision de la
participacion, que el valor de la enajenacion sea
distinto.

VIl. EL TRATAMIENTO
DE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA
EN LOS NUEVOS PROYECTOS DE LEY
DEL IRPF Y DEL IEPPE

1. Consideraciones generales

El Boletin Oficial de las Cortes Generales, Con-
greso de los Diputados, de 4 de agosto de 1990,
publica los nuevos proyectos de Ley de IRPF y del
IEPPF: ambos proyectos son el resultado de un
proceso de discusion desarrollado durante los pri-
meros meses del ano 1990 con objeto de consen-
suar su contenido, que culmino con la elaboracion
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de un Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria en
junio de 1890 (75).

El contenido de los mencionados proyectos de
Ley afecta directamente al tratamiento fiscal de las
IIC, pero a la vez incide profundamente en su papel
sobre los mercados financieros y como entidades
captadoras del ahorro nacional. Este ultimo aspec-
to se produce por tres grandes causas:

a) El ahorro ligado a las IIC constituia una mo-
dalidad de inversion financiera incentivada tributa-
riamente. El desarrollo en el Proyecto de Ley de
nuevos mecanismos de ahorro incentivado, espe-
cificamente de los llamados «planes de ahorro po-
pulars» (articulo 37.2 del Proyecto de Ley del IRPF),
obliga a recalcular para cualquier inversor la tasa
de retorno neta, después de impuestos, de sus
ahorros en cualquier producto financiero, lo cual
abarca también a las lIC.

b) El desarrollo de la libre circulacion de capita-
les en el interior de la Comunidad Econdmica Eu-
ropea, como consecuencia de la Directiva de 24
de junio de 1988, produce una mayor competitivi-
dad en los mercados financieros, lo cual se com-
plementa con una mayor coordinacion en la regu-
lacion del sector a traves del llamado sistema del
reconocimiento mutuo. El hecho de que participa-
ciones en fondos de inversion comunitarios pue-
dan comercializarse libremente en Espana acelera
la competencia de este sector.

Aparece, de esta forma, el fenéomeno de la com-
petencia fiscal, configurado como una de las fuer-
zas motrices de la Reforma Fiscal (76), el cual, en
el supuesto de la lIC, se agudiza particularmente.

¢) En general, los nuevos proyectos de Ley
buscan incentivar la tasa de ahorro familiar y, por
ello, las [IC pueden configurarse como un mecanis-
mo atractivo para cumplir Ia finalidad citada.

En cualquier caso, nos encontramos ante pro-
yectos de Ley que seran, sin ningun género de
dudas, modificados ampliamente en su tramite
parlamentario, por lo cual el analisis dedicado a
ellos no puede ser exhaustivo; conviene, de todas
formas, decir que los proyectos, especialmente el
del IRPF, parten de mantener, e incluso mejorar,
la fiscalidad de las IIC:

Con objeto de equiparar nuestras Instituciones
de Inversion Colectiva con las comunitarias que,
desde octubre de 1989, pueden comercializar sus
participaciones en Espana, se procede a reformar
su régimen fiscal [...] (exposicion de motivos, V,
tercer parrafo).

Esta mejora se va a enfrentar, sin embargo, con
un crecimiento de la competitividad fiscal entre

productos financieros y generara la subsiguiente
falta de neutralidad en la localizacién de los recur-
sos, en este caso del ahorro.

2. Las lIC en el Proyecto de Ley
del Impuesto sobre el Patrimonio

El nuevo Impuesto sobre el Patrimonio (en ade-
lante, IP) trata la cuestion de la valoracion de las
participaciones en las IIC en su articulo 15.1, el
cual dice:

Las acciones y participaciones en el capital so-
cial o fondos propios de [...], Sociedades y Fondos
de Inversion Mobiliaria o en Activos de Mercado
Monetario, negociadas en mercados organizados,
se computaran segun su valor de negociacion me-
dia del cuarto trimestre de cada afio.

A estos efectos, por el Ministerio de Economia
y Hacienda se publicara anualmente la relacion de
valores que se negocian en Bolsa, con su cotiza-
cion media correspondiente al cuarto trimestre de
cada ano.

Con respecto a la normativa del IEPPF vigente
se observa:

a) Una adaptacion de la disposicion a la regu-
lacion actual de las lIC; por ejemplo, la mencion a
los fondos de inversion en activos del mercado
monetario.

b) Se iguala el tratamiento de las acciones y
participaciones en lIC, valorando todas por «su va-
lor de negociacion media». Lo determinante ahora
es la negociacién en un mercado organizado, y no
la naturaleza de la institucion, acabando con la
distincion existente en el IEPPF entre SIM y FIM.

¢) Silos lIC no se negocian en mercados orga-
nizados (vid. supra), entonces su valoracion se
efectuaria conforme a lo dispuesto en el articu-
lo 16.2 del Proyecto (77), lo cual es una continua-
cion de la normativa vigente en el IEPPF.

d) Se obliga legalmente a las IIC a suministrar
dichos valores a sus socios o participes (articu-
los 15.1, segundo parrafo, y 16.3).

3. El tratamiento de las IIC en el Proyecto
de Ley del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas

Especificamente, el Proyecto de Ley del IRPF
modifica la normativa fiscal de las IIC en su dispo-
sicion adicional décima, y lo hace de una forma
coherente, alterando el Titulo Ill de la Ley 46/1984
que regula el régimen fiscal de las mismas. Razo-
nes de eficacia han conducido a esta solucion,
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aungue gqueda pendiente (y se hace mas acuciante)
la necesidad de una regulacién general, moderna
y desarrollada reglamentariamente de toda la nor-
mativa de las IIC.

En general, los cambios producidos en su regu-
lacién tributaria son los siguientes:

a) Adaptaciones terminologicas; asi, se susti-
tuye la voz «titulos» por la expresion «valores», que
es la recogida en la Ley 24/1988, se suprime la
mencion a la «cotizacion calificada», etcétera.

b) Se reduce la alicuota de gravamen en el IS
del 13 al 1 por 100; sin ningun género de dudas,
este beneficio fiscal es mas que notable, pudiendo
decirse que la persistencia del tipo de gravamen
es mas por razones de control fiscal que por man-
tener objetivos recaudatorios.

¢) La compensacién a la medida anterior es
que el sistema de deduccién por doble imposicion
de dividendos para los SIM, que era el establecido
en la LIS, se aproxima ahora al del IRPF, es decir,
el 10 por 100 de los dividendos netos percibidos.
Por otro lado, el perceptor del dividendo (persona
fisica o juridica) no gozara del derecho a la de-
duccion por el mismo en su impuesto personal, y
sufrira retencién «salvo que sean percibidos por
residentes en paises comunitarios distintos de
Espana». Esta Ultima redaccion plantea diversos
problemas; por ejemplo, su posible aplicacién a
residentes en «paraisos fiscales», lo cual contradi-
ce otros articulos del Proyecto de Ley, caso del
articulo 17.1.

d) Parece que las IIC no pueden gozar del de-
recho a la deduccion por doble imposicion interna-
cional.

e) Se elimina la aplicacion provisional del régi-
men fiscal a las IIC de nueva creacion, constituyen-
do estos incentivos un conjunto de beneficios fis-
cales que opera ex lege.

f) Los resultados distribuidos a los participes
de los FIM continuaran sometidos a retencion, y
ademas no daran derecho a la deduccién por doble
imposicién en la cuota integra del impuesto perso-
nal del perceptor, lo que es coherente con la nor-
macioén de este tema para las SIM (vid. supra).
Tampoco el reembolso de las participaciones dara
lugar a este derecho, aungue la no mencion expre-
sa del tema pueda plantear problemas interpreta-
tivos.

g) No se ha aprovechado la nueva redaccion
para resolver algunas de las cuestiones dudosas
derivadas de la actual regulacion fiscal de las IIC,
por ejemplo con relacion al ITP y AJD (ver capitu-
los anteriores), lo cual nos parece reprobable.

Vill. CONCLUSIONES

De las paginas anteriores pueden deducirse cua-
tro grandes conclusiones:

1. La regulacién tributaria de las IIC peca de
complejidad y de ausencia de neutralidad, y no
sélo con relacién a otras instituciones financieras,
sino con respecto a la situacion fiscal de cada una
de ellas.

2. La normativa fiscal de las IIC sufre de una
creciente obsolescencia, al no haberse adaptado
a los cambios legales sufridos por el régimen tribu-
tario desde la Ley 46/1984.

3. La tributacion de las IIC no es competitiva
con respecto a determinadas OICVM comunitarias;
por ejemplo, las sitas en Luxemburgo. En conse-
cuencia, debera ser objeto de un replanteamiento
general a medida que el proceso de libre circula-
cion de capitales en la CEE, abierto por la Directiva
de 24 de junio de 1988, se vaya profundizando.

4. Las reformas del IRPF y del impuesto sobre
el patrimonio han sido utilizadas por el Ministerio
de Economia y Hacienda como una formula para
reducir el problema de competitividad de nuestras
IIC, mencionado en la letra anterior.

NOTAS

(1) «Las leyes s6lo se derogan por otras posteriores. La
derogacion tendra el alcance que expresamente se disponga y
se extendera siempre a todo aquello que en la ley nueva, sobre
la misma materia, sea incompatible con la anterior. Por la simple
derogacion de una ley no recobran vigencia las que esta hubiere
derogado».

(2) Articulo 75.1, Gitimo parrafo, del Reglamento de las IIC.
«1. ... Las Entidades gue reunan los requisitos exigidos para
acceder a este régimen fiscal especial no podran acogerse al
régimen de transparencia voluntaria».

Mientras, la nueva redaccion del articulo 12, dos, tres y cua-
tro, de la Ley del IRPF, efectuada tras la Ley 48/1985, de 27
de diciembre, suprime el regimen de transparencia fiscal volun-
taria.

(3) Miguel Cruz Amords y Domingo Carbajo Vasco, «La re-
forma fiscal espanola diez anos después (1978-1988): balance
y perspectivas», Hacienda Publica Espanola, nim. 113/1988,
paginas 3 a 18.

(4) La cual denomina entidad de credito a «las enumeradas
en el apartado segundo del articulo 1.° del Real Decreto Legis-
lativo 1298/1986, de 28 de junio».

(5) «.. De otro lado, el principio de seguridad de los inverso-
res exige el establecimiento de una normativa basica gue haga
posible la regulacion de las Instituciones de Inversion Colectiva
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no tipificadas en una férmula concreta; de ahi que se prevea
su sometimiento a las normas generales relativas a las Institu-
ciones reguladas en la Ley».

(6) Articulo treinta. Legislacién aplicable.

«Las instituciones de inversion colectiva financieras no tipifi-
cadas en esta Ley en las que concurran las circunstancias de-
finitorias del articulo 1.7 quedaran sujetas a lo dispuesto en los
Capitulos | y V, asi como en los articulos 10 y 11 de la misma,
extendiéndose a todos sus activos la obligacion de deposito
establecida en el numero 3 de dicho articulo 10».

(7) Dominigue Servais, Un espacio financiero europeo, Co-
mision de las Comunidades Europeas, coleccion Perspectivas
Europeas, Madrid-Bruselas, 1989,

(8) Mencionada como causa de las dificultades para esta-
blecer un sistema fiscal adaptado a |a realidad financiera en la
exposicion de motivos del Real Decreto-Ley 1/1989.

Véase, asimismo, Eduardo Ramirez Medina, «La fiscalidad
en |las operaciones financiersas», PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA,
Suplementos sobre el Sistema Financiero, num. 29, 1990, pagi-
nas 22 a 36.

(9) Pedro Fernandez-Ranada, «Instituciones de inversion
colectiva», PaPeLES DE Economia EspatioLa, Suplementos sobre
el Sistema Financigro, num. 12, pag. 43.

(10) Recuérdese que en nuestra tradicion historica ya exis-
tieron, caso de los fondos de inversion inmobiliaria, creados
por el Decreto-Ley de 30 de abril de 1964 y no reglamentados.

(11) Resulta cada vez mas absurdo establecer plazos peren-
torios en las normas, bien para su desarrollo reglamentario, bien
para aprobar nuevas leyes, si, tal y como sucede, se incumpien
reiteradamente. Por otro lado, carecen de virtualidad juridica,
pues una norma anterior en el tiempo no puede imponer limites,
siquiera la fecha de su aprobacion, a otra norma posterior de
igual rango juridico.

(12) Domingo Carbajo Vasco, «Los gastos fiscales. Finalida-
des=, Ministerio de Economia y Hacienda, Instituto de Estudios
Fiscales, Documentos de Trabajo, num. 7, septiembre 1989.

(13) «Todos contribuiran al sostenimiento de los gastos pu-
blicos de acuerdo con su capacidad economica mediante un
sistema tributario justo, inspirado en los principios de igualdad
y progresividad que, en ningun caso, tendra alcance confisca-
tarion (el subrayado es nuestro).

(14} Por ejemplo, el articulo 130.1 afirma: «Los poderes pu-
blicos atenderan a la modernizacion y desarrollo de todos los
sectores economicos...», mientras que el parrafo tercero de la
exposicion de motivos de la Ley 46/1984 presenta como justi-
ficacion para regular nuevamente las IIC: «... desde el punto de
vista financiero, es de destacar que la legislacion espanola hoy
vigente en esta materia no responde a las exigencias de un
sistema financiero moderno:.

(15) Respecto ala doctring, véase Carmelo Lozano Serrano,
Exenciones tributarias y derechos adquiridos, Tecnos, 1988. En
contra, M.® Teresa Soler Roch, Incentivos a la inversion y justicia
tributaria, Tecnos, 1983.

(16) «No se admitira la analogia para extender mas alla de
sus términos estrictos el ambito del hecho imponible o el
de las exenciones o bonificaciones».

(17) Por todos, y recientemente: Juan J. Zornoza Pérez, «La
interpretacion e integracion de las normas tributarias y el fraude
de Ley: Problemas actuales», Seminario Hispano-Aleman del
Derecho Tributario, Instituto de Estudios Fiscales, 8 de mayo
de 1990.

(18) «1. Lasnormas tributarias se interpretaran con arreglo
a los criterios admitidos en Derecho.

2. En tanto no se definan por el ordenamiento tributario, los
términos empleados en sus normas se entenderan conforme a
su sentido juridico, técnico o usual, segun proceda.»

(19) «Las normas se interpretaran segun el sentido propio
de sus palabras, en relacion con el contexto, los antecedentes
histéricos y legislativos, y la realidad social del tiempo en que
han de ser aplicadas, atendiendo fundamentalmente al espiritu
y finalidad de aquéllas.»

(20) Articulo Uno, 2, de la Ley 12/1988: «En lo no previsto
expresamente en esta Ley seran de aplicacion las disposiciones
generales y especiales que regulan el sistema tributario es-
panol».

(21) Se ha dicho: «La preocupacion del mundo financiero
por los temas relacionados con la fiscalidad es, desde luego,
un acontecimiento reciente. A nuestro juicio, las causas de esta
incipiente preocupacion derivan, en gran medida, de la sofisti-
cacion alcanzada en los ultimos tiempos por los mercados y la
operatoria financiera que, como un nuevo parametro, toma en
consideracion las contingencias fiscales [...] el afan de perfec-
cion del ordenamiento juridico-tributario [...] han llevado, en los
ultimos tiempos, al legislador fiscal a analizar en detalle las
diferentes operaciones financieras que, en muchos casos, te-
nian un dificil encaje dentro de la normativa general de los
impuestos...» (Eduardo Ramirez Medina, «La fiscalidad en las
operaciones financieras», op. cit.,, pag. 22).

(22) «Son sujetos pasivos del Impuesto todos aquellos suje-
tos de derechos y obligaciones, con personalidad juridica, que
no esten sometidos al Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.»

(23) La Administracion tributaria ha aceptado, por razones
de coherencia, la vigencia del régimen de transparencia fiscal
voluntario para las entidades a las que se refiere el articulo 19.3
de la LIS, es decir, las agrupaciones y uniones de empresas y
las sociedades cooperativas fiscalmente protegidas.

Para una historia general de la transparencia, véase mi trabajo
«Los regimenes de atribucion de rendimientos y de transparen-
cia fiscal en la imposicion sobre la renta», Revista de Derecho
Financiero y de Hacienda Publica, volumen XXXIX, numero 201,
mayo/junio 1989, pags. 595 a 632.

(24) José Manuel Tejerizo Lopez, «Régimen fiscal de las
sociedades de inversion mobiliaria», en Estudios sobre Tributa-
cion Bursatil, A. Martinez Lafuente (dir.), Civitas, 1987, paginas
725 a 752.

(25) Ramon, Falcon y Tella, <El régimen de transparencia
fiscal y los valores mobiliarios», en Estudios sobre Tributacion
Bursatil, op cit., pags. 291-292.

(26) Especialmente, en el espinoso asunto de la necesidad
de personalidad juridica para ser sujetos del IS —ver aparta-
do A) de la exposicion de motivos— vy los derechos adquiridos
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(27) Vid. Pedro Fernandez-Ranada, «Instituciones de inver-
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colectiva=, op. cit., pag. 58.
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la transmision de los solares y la cesion de derechos de super-
ficie bastara que se consigne en el documento gue el contrato
se otorga con la finalidad de construir viviendas de proteccion
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(68) En contra, Sebastian Abella Amigo, op. cit., pags. 755-
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(76) Ibidem, pag. 17.
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