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I Extracto:

LA presencia en Espafia de vehiculos financieros basados en agrupa-
ciones de activos sin personalidad juridica y su disperso régimen juri-
dico comporta una serie de inconvenientes (como la inseguridad juridi-
ca, la desproteccién de los inversores, la falta de coherencia con el resto
del ordenamiento juridico) que bien podrian solucionarse adoptando un
régimen general de la fiducia que siguiese los parametros del trust anglo-
sajon, que como figura del common law flexible es utilizada en todos los
ambitos de la vida (no son inter vivos sino también mortis causa) y que da
una coherencia y estabilidad al sistema del que carecemos en los paises
de civil law, donde hemos ido adoptando dicha institucién de manera
parcial y desordenada. Aparte de su estructura juridico-econémica, los
fondos (de pensiones, de inversién o de titulizacién) basan su éxito en
su tratamiento fiscal. Asi, se presenta en este trabajo el gravoso trata-
miento fiscal de algunos de estos vehiculos que, en ocasiones, conlleva
ineficiencia en su funcionamiento, especialmente si los comparamos con
sus correspondientes en derecho comparado (REITs, FREITs, CMOs, etc.),
que también se analizan.
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ABREVIATURAS

ABS Asset-backed securities
art. Articulo
BOE Boletin Oficial del Estado
ccC Cadigo Civil 1889
CCom. Cadigo de Comercio 1885
CE Constitucion Espariola
CMOs Collateralized mortgage obligations
CNMV  Comision Nacional del Mercado de Valores
DOCE Diario Oficial de las Comunidades Europeas
EEUU Estados Unidos
FICF Fondo de Inversion Colectiva de Caracter Financiero
Fll Fondo de Inversion Inmobiliaria
FIMF Fondo de Inversion Mobiliaria
FJ Fundamento Juridico
FREITs  French Real Estate Invetment Trusts
FTA Fondo de Titulizacion de Activos
FTH Fondo de Titulizacion Hipotecaria
IAE Impuesto sobre Actividades Econdémicas
IBI Impuesto sobre Bienes Inmuebles
Ic Instituciones de Inversién Colectiva
IICI Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria (sociedades y fondos)
IRNR Impuesto sobre la Renta de no Residentes
IRPF Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
IS Impuesto sobre Sociedades
ITPAJD Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido
LIVA Ley Reguladora del Impuesto sobre el Valor Afladido, Ley 37/1992, de 28 de diciem-
bre (BOE 29 diciembre 1992, nim. 312, pag. 44.247)
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LGT

LMH
MBS
RD
RDL
REITs
RMH
SG
SGFT
SGFTH
Sli
SPV
STC
STS
STSJ
TS
UK

Ley General Tributaria, Ley 58/2003, de 17 de diciembre (BOE 18 diciembre 2003,
num. 302, pag. 44.987) que deroga la Ley General Tributaria anterior (Ley 230/1963
de 28 de diciembre, BOE 31 de diciembre 1963, nim. 313, pag. 18.248)

Ley del Mercado Hipotecario (1981)

Mortgage-backed securities

Real Decreto

Real Decreto Legislativo

Real Estate Investment Trusts

Reglamento del Mercado Hipotecario (1982)
Sociedad Gestora

Sociedad Gestora de Fondo de Titulizacion de Activos
Sociedad Gestora de Fondo de Titulizacién Hipotecaria
Sociedades de Inversion Inmobiliaria

Special purpose vehicle

Sentencia del Tribunal Constitucional

Sentencia del Tribunal Supremo

Sentencia del Tribunal Superior de Justicia

Tribunal Supremo

Reino Unido
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1. LOS VEHICULOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD

En las dos Ultimas décadas, el derecho espafiol ha venido admitiendo de manera creciente le
creacién de estructuras financieras que incorporan patrimonios separados que carecen de personal
dad juridica y que, por una u otra causa, no pueden englobarse dentro de los patrimonios clasicos
del derecho civil. En consecuencia, se han necesitado leyes especiales para poderse desarrollar, das
que las normas del Cédigo Civil (incluido el art. 1.255 CC) resultaisaficientes

Este proceso comenzé con los fondos de inversion mobiliaria (Ley 46/1984, de 26 de diciembre
derogada por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Cojeciyaados
en forma de Fondos de Inversion Colectiva de caracter Financiero (FICF) en los arts. 29 a 31) y se fue
extendiendo posteriormente a los fondos de inversién inmobiliaria (Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 24 de septiembre de 088y también regulados en la Ley 35/2003, arts. 35 a 38), los
fondos de titulizacion hipotecaria (FTH)os fondos de pension®g los fondos de titulizaciéon de acti-
vos (FTA)S. Su culminacién como entidades con cierta autonomia juridica y participantes en el trafico
econdmico-juridico la representaron dos normas que, por primera vez, les dgssamsidadiife-
renciada: la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento’@ild Ley del Impuesto de Sociedades
(Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de ma®zeh sus articulos 6.1 y 7.1, respectivamente.

Se trata de conjuntos de bienes agrupados que gozan de cierta autonomia y en los que, a ment
do, las funciones de goce, titularidad y administracion estan permanentemente separados desde s
creacién. La importancia de su existencia radica en el conjuptmo{putilizando la terminologia
anglosajona) de bienes y no tanto en las personas que adquieren derechos sobre el mismo. A ment

1 BOE 27 de diciembre 1984, nim. 310, pag. 37.270, sobre Instituciones de Inversién Colectiva.
2 BOE 5 de noviembre 2003, nim. 265, pag. 39.220.

3 BOE 5 de octubre 1993, nim. 238, pag. 28.390, rectificaciones en BOE de 16 de octubre 1993, nim. 248, pag. 29.255).
No obstante, estos fondos habian nacido con la Ley 19/1992.

4 Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de titulizacion
hipotecaria (BOE 14 de julio 1992, nim. 168, pag. 24.123; correccién de errores en BOE nim. 186, de 4 de agosto).

5 RDL 1/2002, de 29 noviembre, BOE 13 de diciembre 2002, nim. 298, pag. 43.361.

6 RD 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacion (BOE num. 116, 15 mayo 1998, pag. 16.279).

7 BOE 8 de enero 2000, nim. 7, pag. 575.
8 Es el texto refundido (BOE 11 diciembre 2004, nim.61, pag. 10.951) de la ley anterior, Ley 43/1995, de 27 de diciembre.
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do son patrimonios afectos a una determinada finalidad y que deben ser administrados y disfrutados
conforme a la misma. A diferencia de lo que ocurre con las fundadiotieRos patrimonios tie-
nen entidad propigero no tienen personalidad juridi€a

La importancia econdmicda de estos vehiculos radica en hacer posibles las inversiones de los
pequerios ahorradorgae han visto como se han ido convirtiendo en conduefios o han ido adquirien-
do otro tipo de derechos sobre un determinado nimero de viviendas en alquiler, propiedades comer-
ciales, inversiones en multitud de valores, etc. Ademas, dichos vehiculos representan una buena alter
nativa a los depdsitos a plazo en las instituciones de crédito. Por su parte, los inversores instjtucionales
gracias a la desintermediacion bancaria, tienen con estos vehiculos la posibilidad de acceder directa
mente a los mercados de capitales e inmobiliario sin necesidad de intermediarios (bancos, cajas u otros

No obstante, la calidad de su regulacion juridica y su potencial de eficiencia econdmica teo-
rica en base a ésta no son acordes con su importancia econoémica.

2. PROBLEMATICA JURIDICA DE LOS VEHICULOS FINANCIEROS. ASPECTOS
GENERALES

De todos es sabido que el origen de estos vehiculos financieros capaces de aglutinar un con-
junto de cosas bajo un mismo patrimonio que es administrado por un gestor en beneficio de otros es
anglosajon: drust2 De hecho, estamos ante de una multitubluddsdiferentes3 que no pueden

9 Articulo 4 Ley 50/2002, de 26 diciembre, de Fundaciones (BOE 27 diciembre de 2002, nim. 310, pag. 45.504).

10 Articulo 11.1 RDL 1/2002, que aprueba el texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones;
articulo 3.1 Ley 35/2003, articulo 18.1 Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993,
articulo 5.1 Ley 19/1992 y articulo 1 RD 926/1998.

11 sjguiendo los datos que ofrece la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMVinésrse anual sobre los
mercados de valores 200CNMV, Madrid, 2002 \yww.cnmv.gs fecha de consulta 15 de julio de 2003, el capital ges-
tionado por los 2.400 fondos de inversion mobiliaria en 2001 ascendian a 137.500 @illcoresin total de 5,8 millo-
nes de participes (inversores) (pag. 84). Por su parte, el patrimonio de los fondos de inversién inmobiliaria en ese mismo
afo ascendio a 1,5 billon€sy el nimero de participes estaba en 53.000, aunque solamente existian 5 fondos de este
tipo, encontrandose uno de ellos en liquidacion (pag. 91). Por su parte, también en 2001 se emitieron 5.0&} millones
en bonos de titulizacién hipotecaria y otros 6.726 milléhes bonos de titulizacién de activos (pag. 41). Atendiendo,
por otra parte, dnforme 2002. Seguros y Fondos de pensialeedinisterio de Economia, Secretaria de Estado de
Economia. Direccién general de seguros y fondos de pensiomesdgsfp.mineco.gsecha de consulta 15 de julio de
2003, el volumen acumulado en los 2.775 planes de pensiones existentes en 2002 (pag. 205), era de 49.373 millones
(p&g. 202) en los que participaron (invirtieron) 6.447.898 participes (cifra con duplicidades) (pag. 212).

12 HavTon, David, Twentieth century continental developments in wealth generation and preser«diiosts and their
commercial counterparts in continental Europe», The Association of Corporate Trustees, Enero 2002, pags. 38-43; ver
también BRRAS Ay GoNzALEZ BEILFUsS C., National report for Spajren HyTon, D.J., KORTMANN, S.C.J.J. y ¥RHAGEN,

H.L.E., (eds.) «Principles of European trlast», 1999, Kluwer Law International and W.E.J. Tjeenk\Wk , pags. 162

y 163; QrT1 VALLEJO, Antonio,Las nuevas formas de movilizacion de la propiedad inmueble: especial consideracion de
los Fondos de Inversién Inmobiliari€onferencia realizada el 15 de diciembre de 1996 en la Academia Granadina del
Notariado, pag. 9.

13 De la misma opinién sonABIARA LAPUENTE, Sergio, «Operaciones fiduciarias o trusts en Derecho esp&fi@iby,
nam. 654, septiembre-octubre 1999, pags. 1.839-1.843, que se refiere a los Fondos de Inversion Inmobiliaria y a los
Fondos de Pensiones. También apoya nuestra opindwsB CoLL, Ferran, Examen de tres «esquemas fiduciarios en
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serlo porque dicha institucion no esta admitida en nuestro ordenamiento juridico y que han sido, en
cierto modo, «disfrazados». Fuera del &mbito financiero, se han legislado en Espafia (y, por lo tanto,
«civilizado»)trustscomo el de la multipropieddd y el reciente patrimonio protegido de las per-
sonas con discapacidad creado por la Ley 41/2003, de 18 de noviembre

De hecho, la férmula délustanglosajon se ha ido exportando a diversas jurisdicciones que,
con mayor o menor éxito, los han ido adaptando a su normativa interna. Naturalmente, los ordena-
mientos decommon lawhan tenido relativamente pocos problemas a la hora de utilizar la flexible
figura deltrust con finalidades financierd8. Han sido los ordenamientos de derecho civil los que
han tenido que afrontar mayores dificultades para recoger una figura fiduciaria con las funciones del
trustanglosajori?, aunque algunos ya contaban con instituciones similatesglo que buscan su
misma finalidad), como son la fiducia romanaB&awind18 o la Treuhand®.

Tanto el legislador espafiol como nuestros triburflean sido siempre muy reacios a los
negocios de naturaleza fiduciaria, pero sorprendentemente los han ido introduciendo veladamente
en sus normas Yy resoluciones. Para nosotros es peor el remedio que la enfriaedietir, por
un lado se ha rechazado de pleno la conveniencia de admitir la institucion fiduciaria méas extendida

el Derecho espafiol (La venta en garantia, la legitimacién dispositiva sobre bienes con titular y la gestion de patrimo-
nios sin titulay, «Estudios juridicos en homenaje al Profesor Luis Diez-Picazo», Tomo |, Madrid, 2003, Thomson-Civitas,
quien se refiere a ellos como «esquemas fiduciarios», a los que diferencia del negocio fiduciario propiamente dicho (STS
26 de abril 2001, referida a la venta en garantia) (pags. 221y 222).

14 Del que nos habladmara LAPUENTE, Operaciones fiduciarias,.pag. 1.839.

15 De proteccién patrimonial de las personas con discapacidad y de modificacion del Codigo Civil, de la Ley de Enjuiciamiento
Civil y de la Normativa Tributaria con esta finalidad (BOE 19 de noviembre 2003, num. 277, pag. 40.852). Este patri-
monio esta destinado a cubrir las necesidades del incapaz (que es el beneficiario de esta fiducia) (arts. 2.1y 5.4 Ley
41/2003). Viene definido en la ley (Exposicion de Motivos II) como conjunto de bienes y derechos, sin personalidad juri-
dica que se somete «a un régimen de administracion y supervision especifico»; es un patrimonio devdeksimer(négen).

Asi, este «patrimonio» tiene las tres figuras tipicasrdsiio de lafiducia: el beneficiario es el incapaz; el constituyen-

te (settlor) puede serlo él mismo, sus padres o tutores o el guardador de hecho (art. 3.1 Ley 41/2003); y el administrador
(trustee) ser el propio beneficiario o el que se designe en el documento publico de creacion del patrimonio o la resolu-
cion judicial de constitucién (art. 5.1y 6 Ley 41/2003).

16 Hablamos de Canadé (excepto Québec), Irlanda, Estados Unidos (excepto Louisiana), Australia, Nueva Zelanda, entre
otros. También podriamos incluir aqui los sistemas mixtos de Derechoa@iviimon lawcomo son el escocésHR,

K. G. C., National report for Scotlaneén Hayton, D.J., Kortmann, S.C.J.J. y Verhagen, H.L.E., (eds.) «Principles of
European trust law», 1999, Kluwer Law International y W.E.J. Tjeenk Willink, , pag. 68), el maltés (Trust Act 1988) o
el de las islas Mauricio (Trusts Act 1989, s. 2).

17 Tenemos los ejemplos de Argentina (arts. 1y 14 Ley 24.441 de 1995), México (LGTOC), Honduras (art. 1.048 Cddigo
de Comercio), Colombia (art. 1.233 Codigo de Comercio), Costa Rica (art. 634 Cdodigo de Comercio), Chile (arts. 132,
136 y 138 Ley 19.301), Venezuela (art. 1 Ley 23 de julio 1956), Rusia (Decreto 2.296, 24 de diciembre 1993), Japén
(Ley detrusts 1922), Liechtenstein (art. 897 Personen- und Gesellschaftrecht 1926), Luxemburgo (art. 2 Decreto Granducal
19 Julio 1983), Louisiana (art. 1731 LouisidmastCode 1964, insertado en el Cédigo Civil), Israel (Codigadedt
1980), Québec (arts. 1260-1298 Cbdigo Civil del Québec) y Etiopia (art. 516 Cdédigo Civil de Etiopia 1960).

18 |nstitucion fruto del derecho romano-holandés, esté vigente en Holanda (art. 3:126-165 BNW) y fue exportada a Sudafrica
en la figura deBewindhebbe(Lurol, Maurizio, Trusts: a comparative study, traduc. Simon Dix, Cambridge, 2000,
Cambridge University Press. pag. 298).

19 |nstitucién creada jurisprudencialmente en Alemania.

20 vid. Infra.

21 De esto parecen ser mas conscientes en el extranjero que en nuestravpais (Wentieth., pag. 31).
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en el mundo, dgrust(ni tan siquiera se ha ratificado el Convenio de La Haya de 1985), y, por otro,
se han ido creando instituciones parafiduciarias, como los vehiculos financieros objeto de este estu-
dio, que actualmente mueven millones de euros. La estructurardst@amglosajon es la siguiente:

Conveyance transmision
del titulo legal

o > T
(trustee tiene la propiedad legal
: pero la detenta en beneficio dek-
(owner, propietario legal, tui que trusto beneficiario)
constituyente detrust o :
settlor)

(cestui que trusd beneficiario: el

que recibe la propiedad en equida
y tiene el disfrute efectivo de I
finca)

o

Comparando esta estructura con los vehiculos financieros objeto de este estudio,2fenemos

Participan n i i
articipante e Fondos financieros

la estructura Descripcion Trust del Common law ~
o espafioles
fiduciaria
Es quien cons-| Owner o settlor. Puede ser: 1) Puede ser una entidad de
tituye la fidu- crédito madrede la que

1) un tercero distinto del fidu-
ciario y del beneficiario;
2) o puede ser, al tiempo, tam-
Constituyente bién eltrustee(uno que deten-
ta la plena titularidad de un
derecho se declara él mismo
fiduciario y la pasa a gestio-
nar en beneficio de otro)

depende, de una u otra
manera, el vehiculo finan{
ciero;

2) o bien puede ser &tlucia-
rio mismo quien organice un
fondo para gestionarlo en
beneficio de otros.

Cla

22 Una mayor explicacién puede encontrarse #sARREAZNAR, Sergio, «Seis temas demmon law, La Notaria, febre-
ro 2003 y en los escritos que alli se citan.
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Participante en

la estructura
fiduciaria

Constituyente
(cont.)

Fiduciario

Beneficiario

Descripcion

Es quien tiene
facultades para
gestionar los
bienes coloca-
dos en fiducia

Es quien reci-
be los benefi-
cios derivados
de los bienes
colocados en
fiducia

Fondos financieros

Trust del Common law o
espafioles

3) O puede pasar a ser el bene-
ficiario: uno declara a otro
trusteede un derecho propio
del que pasa a ser mero
beneficiario

Trustee. El trusteencommon |  Sociedad gestordbesempefia
law tiene la propiedad legal las mismas funciones que el
(meramente para gestion) en trusteeanglosajén, aunque sin
beneficio de lobeneficiaries detentar ninguin derecho domi-
Para operaciones financieras el nical sobre los bienes que ges-
trusteesuele ser corporativo, tiona. A cambio, tiene derecho
dada la administracién profe- a cobrar una comision por sus
sional que conlleva umnustde servicios.

estas caracteristicdsy tiene

derecho a cobrar una comision

por sus servicios.

Beneficiary Detenta la propie-| Los inversores en los fondos.

dad en equidad que le facultaa Estos, sea cual sea su posicion

recibir los beneficios/rendi-| juridica (copropietarios o coat

mientos de las cosas colocadas creedores), siempre tienen dere-

en trust. cho a los rendimientos que se
derivan de las cosas colocadas
en el fondo (tipo dominio) o
gue se generen por causa de
éstos (tipo crédito).

Por lo tanto, en esencia, nuestros vehiculos financierasustg en tanto que cumplen per-
fectamente con la estructura de sus referentes en derecho comparado, aunque no pueden ni den
minarse asi ni estan amparados por una institucién conocida en nuestro derecho que cumpla su
requisitos. Y esto conlleva una serie de riesgos que no siempre son valorados en toda su amplitud n
por el propio legislador ni por los agentes juridicos ni econémicos:

23 Datos sobre los trusteesrporativos en BropPeEconomics «Economic and financial analysis of commercial and pri-
vate trusts in the United Kingdonibhe Association of corporate trusteesero 2002, pags. 16 y 17.
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a) Insequridad juridiceDicha inseguridad juridica para los participantes en este tipo de nego-
cios proviene de que no sélo no existe una normativa comdn que dé cobertura a estas ins-
tituciones fiduciarias, sino que ademas dicha normativa es vacilante respecto a los efectos
gue pretende provocar a lo largo de la jurisprudencia del TS y en ocasiones es descartada
abiertamente por ésté

b) Rigidez Dada la ausencia de una normativa fiduciaria comun, el legislador se ve necesita-
do de una ley especial que prevea las caracteristicas para cada institucion (y sus partici-
pantes) siempre que pretenda importar un exitoso vehiculo financiero de un ordenamiento
extranjero. Asi acaba de volver a suceder con la introduccion en Espafia de la titulizacion
sintética a través de la Ley 62/2003.

¢) Incoherencias dentro del ordenamiento juridigado que cada institucién parafiduciaria
tiene su propia regulacion y problematica, desamparada de normativa general y diferente
respecto a otras instituciones parafiduciarias, en caso de darse alguna problematica juridi-
ca no puede acogerse a ninguna normativa por analogiay, si lo hace, desvirtuara a la ins-
titucion (ej. los patrimonios tipo deuda poco tienen que ver con los de tipo copropiedad),
COMOo veremos.

d) Problematica en su tributacidbe hecho, la eficacia de todos estos vehiculos se ha visto
mermada, en cierta manera, por su tratamiento impositivo. Asi, el legislador ha decidido
gue sin ser empresas deben tributar como empresas, desconociendo que, en su raiz y ori-
gen, un truses la antitesis y alternativa a una empresa en los ordenamientos anglosajones.
De este modo, ni los REITs, ni Ipsolsde laspass-throughsi de las REMICs estadou-
nidensegs tributan a nivel de entidad. No obstante, debemos advertir que excesivas ven-
tajas fiscales podrian convertir a Espafia en un paraiso fiscal como Liechtenstein o las Islas
Caiman, lugar por cierto, donde se realizan muchas operaciones financieras provenientes
de la Gran Bretafiaff-shore trusts¥.

Todo el volumen de negoc?d que generan estas instituciones parafiduciarias tiene débiles
bases juridicas que amenazan con desmoronar el sistema en caso de que empiecen a aparecer p
blemas (impagos de valores, concursos de fondos o sociedades gestoras, etc.).

De la naturaleza juridica de estos vehiculos en Espafia, de su optimizacién juridico-financie-
ra y de su problematica tributaria hablaremos en el presente estudio.

24 \/id. infra.

25 vid. infra.la explicacién de estas figuras.
26 También ver mas adelante.

27 vid. suprlos datos que hemos aportado.
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3. LOS DOS TIPOS DE PATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD EN
ESPANA

Los diferentes tipos de fondos de cosas pueden ser clasificados en dos, desde el punto de vist

del inversors;

» Los patrimonios tipo copropiedad.

* Los patrimonios tipo deuda.

Los primeros se caracterizan, esencialmente, porque sus inversores son copropietarios del

fondo y la obtencion de rendimientos esta justificada con ese titulo dominical. Ejemplos de este tipo
son los fondos de inversién colectiva de caracter finan(et® 29 a 31 Ley 35/2003), los fondos

de

inversién inmobiliaridarts. 35 a 38 Ley 35/2003 y art. 15 Orden 24 de septiembre 1993) y los

fondos de pensioné8(art. 8.4 RDL 1/20023°.

En los patrimonios tipo deudalos inversores son acreedores del fondo (y en base a ese dere-

cho de crédito obtienen los rendimientos), como sucede en los fondos de titulizacién higbtecaria
y en los_fondos de titulizacién de actiis

Cada uno de estos tipos tiene sus propias caracteristicas, que vemos a continuacion.

28

29

30

31
32

El punto de vista de la clasificacién no es baladi, sino que resulta esencial para luego entender cada una de las estructu
ras, derechos y obligaciones de las partes y la naturaleza juridica de los fondos.

A diferencia de lo que ocurre con el resto de fondos tipo dominio, la legislacién de los fondos de pensiones no especifi-
can claramente que los participes tengan un derecho dominical sobre el fondo. Salvo algunas particularidades, lo esen-
cial en estos fondos para clasificarlos donde lo hemos hecho es que no se trata de que una Sociedad Gestora organice L
fondo mediante unos activos que le facilita otra entidad con el dinero obtenido de los inversores, sino que su finalidad
es la de recolectar las inversiones a través de los planes de pensiones, que seran colocadas (integradas) en un fondo g
puede ser compartido por mas de un plan (aunque mas del 50% tenian vinculado s6lo un plamfegienz002iel

Ministerio de Economia, pag. 201). Segun el articulo 8.4 RDL 1/2002 esta claro que los participes son copropietarios de
lo que aportan al plan y, por extension, de la parte del fondo en la que se integra su inversion. Por dltimo, aunque este
tipo de fondos tienen algunas particularidades respecto a los fondos dominicales ortodoxos (gj. la preexistencia del fondo)
su naturaleza juridica y econémica es mas préxima a una inversion (cuyos rendimientos se obtendran a la jubilacion, baja
laboral o defuncién) que a los fondos de titulizacién (fondos tipo deuda).

Este articulo dispone que los recursos patrimoniales afectos a cada plan de pensiones perteneceran a los participes y ben
ficiarios en dicho plan y, segun los articulos 2 y 11.8 y 9 RDL 1/2002, los fondos de pensiones son patrimonios creados
al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los planes de pensiones, de manera que a un mismo fondo pueden vincularse
varios planes, cosa que no quita que lo invertido en cada plan por los participes les siga perteneciendo a ellos aunque
naturalmente, ya gestionados por otro, la sociedad gestora (art. 13 RDL 1/2002).

Articulo 5 Ley 19/1992.

Articulo 1 RD 926/1998.
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3.1. Los fondos en copropiedad.

3.1.1. Caracteristicas.

Todos los fondos tipo copropiedad tienen una serie de caracteristicas céinunes

a) Los inversores se convierten, por ley, en copropietaabfondo (participes). Es decir,
adquieren un certificad® de cotitularidad indivisa (participaciones) sobrepool de
bienes que el gestor se encargara de ir adquiri®#ntlas participaciones no tienen un
valor nominativo (a diferencia de los valores emitidos en estructuras tipo deuda) sino
gue su valor depende del valor de los bienes que componen el fondo en cada momento
dividido por el nimero total de participacior®y son consideradas valores negocia-
bles (art. 7.1 Ley 35/2003).

b) Los beneficios de los inversores provienen de los rendimigetesrados por los bienes
colocados en g@dool. El gestor se encarga de invertir las cuantias desembolsadas por los
inversores en activos que den rendimientos: todo tipo de valores negociables en caso de
fondos de inversion colectiva de caracter financiero (art. 30 Ley 35/2003), en fincas, mayo-
ritariamente, en caso de fondos de inversion inmobifiéoigen caso de Fondos de Pensiones,
en valores negociables, depodsitos bancarios, fincas o en créditos hipotecarios (art. 16.1.2
RDL 1/2002). La calidad, riesgo y naturaleza de los activos en los que se invierte depen-
deran de las caracteristicas que tenga o se le quiera dar al fondo. Asi, no sera lo mismo un
fondo compuesto por letras del tesoro y cédulas hipotecarias, cuya ponderacion de riesgo
es del 0% y del 10% respectivamente atendiendo al articulo 69 de la Directiva 2008#12/CE
gue un fondo compuesto mayoritariamente por opciones y créditos sin garantizar cuya pon-
deracion del riesgo puede llegar hasta el 100% (art. 30.2 Ley 35/2003). Por lo tanto, el ries-
go de las inversiones es asumido directamente por los participes en lo$¥pldosua-
les pueden ver como la cantidad que han invertido se ha visto disminuida a causa de las
fluctuaciones econdmicas y del riesgo asumido.

33 Pueden irse comparando con las caracteristicas de los de tipo deuda en el apartado 3.2.1.

34 Representado en un certificado nominativo o por anotacion contable (art. 12.2 Reglamento).

35 Articulos 3.1y 7.1 Ley 35/2003, articulo 18.1 Orden 24 de septiembre 1993 y articulo 16.1 RDL 1/2002.

36 Articulos 7.1y 2 Ley 35/2003 y 19.1 Orden 24 de septiembre 1993.

37 Articulo 36 Ley 35/2003 y articulo 4.1 Orden 24 de septiembre 1993.

38 Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de marzo de 2000 relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su ejercicio (DOCE L 126 de 26-5-2000, pag. 1).

39 para los Fondos de Pensiones se establecen porcentajes minimos de inversién segura (art. 16.1.2 RDL 1/2002) y topes
en inversiones mas arriesgadas (arts. 16.2 y 4 RDL 1/2002), lo que también se establecia para los Fondos de Inversion
Mobiliaria en la Ley 46/1984 ademés de determinados beneficios [arts. 4.1 b) y 4.2], pero que se deja ahora para desa-
rrollo reglamentario en el articulo 30.3 Ley 35/2003.
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¢) Los inversores son propietarios s6lo hominalméhmiesto que su «derecho de propie-
dad» consiste, esencialmente, en el derecho a obtener el reembolso del valor (liquidativo)
de sus participaciones y obtener informacién sobre el fondo (art. 5.2 Ley 35/2003, art. 19.5
Orden, art. 8.5y 6 RDL 1/2002}. En cambio el fondo esta administrado por un gestor
que no es propietario de las cosas del fondo pero que tiene por ley todas las facultades domi-
nicales para administrar pboly realizar las inversiones necesarias (arts. 40 y 46.2 Ley
35/2003 y art. 13 RDL 1/2002 en contra del art. 348 CC). O sea, que los inversores, aun
siendo copropietarios del fondo ni lo pueden disolver, ni gestionar, ni realizar las inversio-
nes que ellos consideren. Todas estas facultades estan atribuidas necesariamente a un te
cero: la sociedad gestora (SG). Por ley, ademas, la SG deberéa actuar siempre en interés de
los participes (art. 46.2 Ley 35/2003) y tiene derecho a cobrar comisién por sus servicios.
De que la SG cumpla con sus obligaciones para los inversores, debe encargarse el deposi-
tario, que tiene funciones de vigilancia y de garantia de los activos del fondo (arts. 57 y 60
Ley 35/2003 y 21 RDL 1/2002¢. SG y depositario estan obligados a exigirse responsa-
bilidad mutuamente si incumplen sus obligaciones hacia los participes, pero esta accion
deben realizarla siempre en nombre (y en beneficio) de los participes (arts. 46.4y 62.2 Ley
35/2003 y art. 22 RDL 1/2002). Si es el depositario quien incumple, los participes pueden
iniciar la accién de responsabilidad contra él (art. 62.2 Ley 35/2003), y, naturalmente, y en
base al articulo 46.4 Ley 35/2003 y 22 RDL 1/2002 también podran los inversores dirigir-
se contra la SG, que debe cumplir sus obligaciones con la diligencia «de un ordenado empre-
sario y de un representante leal» (art. 40.4 Ley 35/2003).

d) Normalmente, los inversores preexistetos FICF, a lo que parecia obligar el derogado
articulo 17.3 Ley 46/1984, pero que ha flexibilizado el articulo 4 Ley 35/2003, que sefiala
que se constituira cuando se documente por contrato la existencia de una o varias aporta-
ciones iniciales aunque la suscripcion publica de participaciones puede realizarse con ante-
rioridad a la constitucion. Por su parte los fondos de pensiones pueden ser preexistentes a
la existencia de inversores (participes) ya que puede ser que los planes de pensiones (a tra
vés de los cuales se vehiculan las aportaciones de los participes) les queden vinculados pos
teriormente [art. 6.1 d) RDL 1/20023. Lo que si tienen en comun todos los fondos tipo
copropiedad es que son fondos abiertos, puesto que el gestor puede ir comprando y ven-
diendo los activos del fondo para asi aumentar la rentabilidad y equilibrar el riesgo (arts.
1.1y 3.1 Ley 35/200y art. 16 RDL 1/2002).

40 Articulo 3.1 Ley 35/2003 y articulo 18.1 Orden 24 de septiembre 1993.

41 E| derecho de reembolso de los FICF se determinara reglamentariamente aunque la SG podra pedir comisién por reem-
bolso (arts. 7.3 y 8 Ley 35/2003). El derecho de reembolso de los fondos de inversién inmobiliaria es mas restringido
tedricamente debido a la iliquidez de los activos que los componen, aunque ello puede provocar una menor competiti-
vidad frente a fondos extranjeros mas flexibles, en los que el reembolso es automatico y diario (art. 38.2 Ley 35/2003);
y en los fondos de pensiones las prestaciones se realizaran sélo en caso de jubilacién, incapacidad laboral o muerte de
participe o beneficiario.

42 En los fondos de pensiones existe también la figura de la comisién de control, que supervisa la actuacién de la sociedad
gestora (arts. 13 y 14 RDL 1/2002).

43 No obstante, a finales de 2002 el 11% de los fondos existentes no tenfan ningtin plan vinculadénéegtia 2002
del Ministerio de Economia, pag. 201.
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e) En caso de concurso de la SG, el fondo no se extingue automaticéanerid.2 Ley
35/2003), pero deberéa cesar en la gestion del fondo. Para los FICF se deja para desarrollo
reglamentario que sucede con el fondo, aunque hasta ahora se hacia cargo el depositario
si en un afio no se encontraba SG sustituta, el fondo quedaba liquidado, el mismo régimen
gue se prevé aun para los Fondos de Pensiones (art. 23.3 RDL 1/2002). El fondo se extin-
gue segun lo dispuesto en el Reglamento de gestion del fondo y las causas establecidas
legalmente [art. 24 Ley 35/2003 y art. 11.2.e) RDL 1/2002]. En cualquier caso, parece que
la tendencia es que el fondo no puede subsistir sin géstor

3.1.2. Problemética.

a) Naturalmente, lo mas importante es cémo puede ser alguien propietario sin tener ningin
derecho mas que el de beneficiarse de la cosa (fondo); ello es mas propio de un usufruc-
tuario que de un propietario. Ademas, si los bienes incluidos en el fondo perteneciesen real-
mente a los participes, estos bienes aportados deberian responder por las deudas contrai
das personalmente por éstos, como los bienes de la sociedad de gananciales responden pc
las obligaciones contraidas por los conyuges (art. 1.367 CC) o la comunidad hereditaria por
las deudas contraidas por los herederos (art. 1.083 CC) y no es asi (art. 6.2 Ley85/2003)

b) Personificacion del fondo. Estos fondos, aunque carezcan de personalidad juridica (art. 3.1
Ley 35/2003) pueden (o deben, en algunos casos) inscribirse en el Registro Mercantil (arts.
10.6 Ley 35/2003 y art. 11.1 RDL 1/2002); reciben tratamiento en la Ley 35/2003 de
«Instituciones de Inversion Colectiva» (de caracter financiero o no) incluyendo tanto a fon-
dos como a sociedades con tratamiento idéntico en muchos casos (arts. 29 y 35); es el fondo
quien responde por €l mismo por sus deudas (art. 6 Ley 35/2@@3wacontrariy art. 12
RDL 1/2002); se practican algunas anotaciones sobre el fondo en si en el Registro de la
CNMV [art. 25.3 c) Ley 35/2003], etc. Los fondos actdan, en definitiva, como una entidad
mas en el trafico juridices.

c¢) El derecho de gestion que la SG tiene sobre el fondo pretende emular la posibilidad que
tiene untrusteeanglosajon de administrar un fonsia que sus propios acreedores puedan
dirigirse contra el fondo. Las leyes de los fondos de inversion colectiva y de pensiones reco-
gen este aspecto expresamente (art. 12.2 RDL 1/2002 y art. 6.2 Ley 35/2003), porque tal
proteccion no se puede extraer de los principios del derecho civil, a diferennistigle
se sustenta por los principios deimmon law es una de sus caracteristicas esenciales

44 Aunque sigan existiendo muchos «copropietarios» del mismo (los inversores), lo que denota la debilidad de esa «copro-
piedad»; en logrustsingleses se suele permitir que los beneficiarios gestionen ellos mismos los bienes colocados en el
fondo fiduciario, lo que no parece ser posible en este caso nuestro (posibilidad de intelpeaeh @f trusy ejerci-
tar eltracing o simplemente removerlo y sustituirlo sin causa; veriv, Jill E.,Hanbury & Martin. Modern Equity
152 Edicién, Londres, 1997, Ed. Sweet & Maxwell Ltd., pags. 611 y 659).

45 En el mismo sentido @1 VALLEJO, Las nuevas formas, pag. 12.
46 \ier también en este sentido aVALLEJO, Las nuevas formas.pag. 15 sobre los fondos de inversién inmobiliaria.

47 HansmanN, Henri y MatTel, Ugo, «The functions of the trust law: a comparative legal and economic anaesis»,
York University Law Reviewlayo, 1998, pag. 438.
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En conclusion, estos instrumentos financieros tienen aceptacién en el trafico econémico pero
desde el punto de vista juridico tienen una serie de incoherencias que los hacen estructuralmente
débiles: no tienen personalidad pero estan personificados, los propietarios no tienen facultades domi-
nicales, las cuales estan transferidas al Gnico que por ley no es propietario (gestor), sin gestor el fondc
apenas puede subsistir un afio, etc. Parece claro que estamos ante una institucion fiduciaria, al est
lo trusteeanglosajorf8ya que se trata de unos patrimonios separados, constituidos por una entidad,
gestionados por esa u otra entidad en beneficio exclusivo de unos terceros. Desde nuestro punto d
vista, para esclarecer las relaciones juridicas que se dan dentro de cada estructura es necesario ac
dir a la fiducia, ya que ninguna institucion presente hoy en nuestro ordenathgurede dar res-
puesta a estas incertidumbres.

3.2. Los fondos tipo deuda.

3.2.1. Caracteristicas.

Los fondos de este tipo comparten una serie de caracteristicas comunes que pasamos a det:
llar a continuacion:

a) Los inversores en el fondo son acreeddedsnismo. Es decir, tienen un derecho distinto
del de propiedad sobre el fondo que les faculta a recibir los rendimientos que éste genera;
este derecho es un derecho de crédito legalmente no garaffizadioque puede tener
cierta prelaciéon segun la escritura de constitucién del fondo. Los inversores reciben valo-
res que representan dicho derecho de crédito a la percepcion periédica de intereses y a lg
devolucién del principal invertido. Estos valores son los bonos de titulizacion hipotecaria,
emitidos por los FTH (art. 5.1 Ley 19/1992 y Exposicién Motivos RD 926/1998), y los
bonos de titulizacién de activos, emitidos por los FTA (art. 2.3 RD 926/1998).

b) Los fondos deben estar constituidos por una serie de activos que generan unos rendimien
tos periédicagen forma de principal e intereses) para asi poder hacer frente a los pagos
debidos a los inversores. Estos activos pueden ser participaciones hipotecarias, créditos o
valores que conlleven un derecho de crédito.

48 0 al menos una estructura fiduciaria (tal y como concluymBa CoLL enExamen de tres, pag. 221 para los Fondos
de Titulizacién). Ademasiid. infra. el papel defrusteeanglosajén en losnit trusts.

49 E| mandato, insistimos, es insuficiente: los beneficiarios no pueden remover a la SG y sustituirla por otra (art. 1.735 CC),
ni darle instrucciones (art. 1.719 CC), ni revocar el mandato (art. 1.732 CC). Ademas, los beneficiarios carecen de cual-
quier facultad de disponer de los bienes de los fondos (en contra de los arts. 1.733 y 1.713.2 CC), mientras que la SG
tiene amplias facultades que van mas alla del mandato general (art. 1.713 CC) puesto que puede enajenar los activos di
los fondos sin necesidad de mandato expreso y ademas sus acreedores personales no pueden dirigirse contra el patrim
nio que administra.

50 Articulos 5.6 y 8 Ley 19/1992 para los FTH y articulo 2.3 RD 926/1998.
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Los activos a incluir en Igzooldependen de la naturaleza del mismo. Asi, si se trata de un
FTH, deben ser participaciones hipotecarias (art. 15 LMH) sobre créditos hipotecarios rete-
nidos por la entidad que los originé (art. 5.4 Ley 19/1992) y con determinadas caracteris-
ticas y requisitos de calidad (art. 5 LMH). Desde la reforma de la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financierd también pueden titulizarse créditos hipotecarios de «peor cali-
dad» (segundas hipotecas, etc.) mediante los FTH y la emisién de certificados de transmi-
sion de hipotecas, cosa que ya hemos criticado en otro lugar puesto que puede dar lugar a
confusiones entre los inversof@sSi son FTA, deben tratarse de créditos (distintos de los
hipotecarios, si no seria un FTH) o valores (créditos al consumo, obligaciones con o sin
garantia, cédulas territoriales, etc.) que den un flujo de capital €stable

c¢) Existe un gestor (SG) que se encarga, precisamente, de administrar gt fdadestor esta
dotado de unas facultades que le permiten cobrar los rendimientos de los créditos y pagar
con ellos a los inversores. El gestor nunca puede actuar en su propio beneficio, sino que
siempre debe hacerlo en beneficio de los inversores (art. 6 Ley 19/1992 y art. 12 RD 926/1998).

La titularidad y la naturaleza de estos fondos estan poco definidas en las leyes, que se
limitan a decir que son patrimonios (cerrados (FTH) o cerrados y abiertos (FTA)) sepa-
rados sin personalidad juridica (arts. 5.1 Ley 19/1992 y art. 1 RD 926/1998). Nada se
explica al respecto de quién es el propietario/titular de estos fondos mientras legalmen-
te se definen como «separados».

d) Los fondos preexisten a los inversor@smo normalmente la entidad gestora que consti-
tuye el fondo es una entidad dependiente de la originadora de los activos (empresa hija),
ésta le concede un préstamo para iniciar la constitucion del fondo para posteriormente ges-
tionar la emisién de los valores de los que obtendréa el rendimiento definitivo para devol-
ver el préstamo a la empresa madre. No obstante, es muy corriente en la practica bancaria
gue los inversores ya estén buscados antes de realizar la emisién, para evitar sorpresas. Lot
fondos no son tan abiertos como los de tipo copropiedad (art. 5.3 Ley 19/1992).

51 | ey 44/2002, 22 noviembre (BOE 23 de noviembre de 2002, nam. 281).

52 véase MsSARREAZNAR, Sergio, El Anteproyecto de ley financiera y la refinanciacion crediticia: una reforma inadecua-
da e innecesariaBoletin del Centro de Estudios Registrales de Catalufia», nim. 98, 2002.

53 |os valores emitidos a cargo de los FTA, los bonos de titulizacién de activos, conllevan, segun la Orden Ministerial 13
de abril 2000 (BOE 26 de abril 2000, nim. 100), el mismo riesgo que el que tenga el activo mas arrieggakiiedel
cobertura (art. 1). Cuestionamos desde aqui la legalidad de esta disposicion, dado que carece de apoyo legal de ningur
tipo ni tampoco en la Directiva 2000/12/CE (arts. 43 a 45); dudamos de la competencia del Ministerio de Economia y
Hacienda para valorar el riesgo de unos valores. Como ejemplo, apuntamos la ponderacién de riesgo que les correspon-
de alos BTA que se emiten solp@olsde cédulas hipotecarias (valga como ejemplo la emisién de AyT cédulas cajas V,
de noviembre de 2003): siguiendo a la Orden Ministerial, a dichos BTA les corresponde una ponderacion del 10%, igual
gue las cédulas hipotecarias por ellas mismas. Pero el riesgo real de impago de los BTA es mayor que el de las cédulas
puesto que éstos ni tienen la garantia general de aquéllas de un patrimonio mas alla del pool, ni la garantia especifica:
un derecho de crédito privilegiado y la consideracion de créditos contra la masa en caso de concurso de la entidad, aten-
diendo a la Ley Concursal (disposicion final 19.2). Sélo tienen una accién por dafios contra la SG y acciones muy dilui-
das y en ningln caso garantizadas contra el fondo; deben irse amortizando cuando no hay bienes suficientes respaldan
do al fondo (a diferencia de las cédulas, para las que existen diversos mecanismos). La decisién del Ministerio parece
haber sido realizada en base a politica econémica y es, en cualquier caso, cuestionable su legitimidad.
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e) En caso de concurso de una SG de FTH o de un5F3@a aplicara el articulo 19 RD
926/1998 (por analogia en caso de tratarse de un FTH). Este precepto dispone la susti-
tucion de la SG en concurso en el plazo de 4 meses; de lo contrario, el fondo debera
extinguirse, cobrando los bonistas segun lo estipulado en la escritura de constitucién del
fondo (art. 5.6 Ley 19/1992).

La utilizacion de estas estructuras por parte de cualquier entidad de crédito que tenga en su
balance créditos conlleva una consecuencia inmediata: los créditos son borrados de su balan-
ce y pasan a pertenecer al fondo. Esto le comporta una serie de ventajas:

« Laremocion de créditos del balance de la entidad de crédito conlleva también la remo-
cion del riesgo que éstos comportan (50% para la mayoria de los hipotecarios y del 100%
para los no garantizados, atendiendo a los criterios de Basilea | de 1988), traspasando-
lo al fondo. Este riesgo es, esencialmente, el riesgo de impago por parte del deudor hipo-
tecario, de manera que no debe preocuparse mas por él (lo asumen, desde entonces, lo
inversores en los valores titulizados).

e Con la remocioén del riesgo se reduce también la cantidad de recursos propios que
debeconservar la entidad emisora (en base al coeficiente del 8% de recursos propios
para contrarrestar el riesgo).

» Para las entidades que participan en la titulizacion hipotecaria, esto supone una diversi-
ficacidn en las fuentes para su refinanciacion de hipotecas, disminuyendo, con ello el
riesgo de los tipos de interés que supone una refinanciacion simplemente por depésitos
(como, de todas formas, sucede en la mayoria de ©asos

« Para las entidades que participan en la titulizacion de activos, la creacion de estos fon-
dos les supone un acceso inmediato al mercado de valores adquiriendo una financiacion
mas barata y rapida que el clasico préstamo obtenido de las entidades de crédito. Esto
es especialmente interesante para las sociedades que tengan una baja valoracién por part
de las agencias dating y que dificilmente podrian obtener un préstamo con buenas
condiciones. Creando yoolde activos que generen unos rendimientos periddicos ais-
lados de su propio patrimonio general se aseguran que determinados inversores colo-
quen su dinero y puedan con ello financiar asi su actividad. Lo mismo sucede con las
entidades de crédito que quieran financiar sus préstamos hipotecarios: en lugar de recu-
rrir a los poco fiables depoésitos o de demandar un préstamo interbancario cuando el volu-
men sea muy considerable, puede recurrir a la titulizaéion

54 puede verse una explicacién méas extensa, comparandola con los supuestos de concurso de una SG de un fondo de inve
sion colectiva, NSARREAZNAR, La garantia de los valores hipotecariddadrid y Barcelona, 2003, Ed. Marcial Pons,
pags. 938 a 944.

55 Segun datos de la Asociacién Hipotecaria Espafiola 2003, wwwiaezatres hipotecarios (incluyendo cédulas hipo-
tecarias y BTH) so6lo refinancian el 9,1% del total de créditos hipotecarios.

56 Que junto a las cédulas hipotecarias son los dos grandes sistemas de refinanciacién hipotecaria especifica que existe ni
s6lo en Espafia sino también en Europa y a nivel mundial.
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f) Tanto en la estructura de los F¥Homo en la de los FTA existen dos relaciones fiducia
riasque truncan con el ordenamiento civil:

1.Porun lado, en los FTH los créditos hipotecarios titulizados son simplemente «patrtici-
pados» (sobre ellos es emitida una participacion hipotecaria) y son retenidos por quien
los origind (el acreedor hipotecario/entidad de crédito), el cual sigue administrandolos
respecto a los deudores hipotecarios (arts. 65 y 66 RMH), aunque el participe/cesiona-
rio (el FTH) adquiere una serie de derechos sobre dichos créditos (entre ellos el de reci-
bir los flujos de capital que generan y el ejercicio de la accién hipotecaria en determi-
nados casos, art. 66 RMH) sin ser el auténtico «nuevo» acreedor hipdfecario

Vemos, por lo tanto, aqui la primera relacion fiduciaria en un FTH: el «gestor» del cré-
dito hipotecario es la entidad de crédito que lo concediditer® o trustee?), la cual

recoge los beneficios del crédito hipotecario y los pasa al FTH que es quien tiene parti-
cipado el crédito y quien se beneficia de €l (en derecho anglosajon beriafadiary.

Con el fin de que la entidad de crédito tenga algin derecho para continuar gestionando
los créditos hipotecarios, sigue siendo formalmente la titular de los créditos (cosa que,
como veremos, nhi siquiera se respeta en los FTA).

Por otro lado, I@egundarelacién fiduciaria en un FTH es la que se establece entre

la SG del FTH y los titulares de los bonos de titulizacién hipotecaria (BTH). El fondo
separado que constituye el FTH es gestionado por lar&$3el@ en beneficio exclu-

sivo de los titulares de los BTHdneficiarie (art. 6.1 Ley 19/1992), siendo el creador

de esta fiducia la entidad de crédito (ésta separa de su patrimonio una serie de crédi-
tos hipotecarios para que sean gestionados por la SG en beneficio exclusivo de los
bonistas).

2. En un FTA también se dan ambas relaciones fiducidgaprimera, no obstante, es
incluso mas evidente que en los FTH. En éstos, el legislador se ha preocupado por lo
menos de darle algun derecho o titulo a la entidad de crédito para que tenga la facultad
de continuar gestionando los créditos hipotecarios (es todavia acreedora hipotecaria a
todos los efectos menos en el de recibir los beneficios de los créditos).

57

58

59
60

Para un andlisis de su estructura y su critica, vées&RREAZNAR, Sergio, «The funding of the mortgage loans in Spain

by the issue of mortgage securities. Their legal structti@ssing construction. An interdisciplinary taskl. 1, Coimbra,

2002, International Association for Housing Science y Universidad de Coimbra, pag. 349 a 353.

De hecho, las participaciones hipotecarias del articulo 15 LMH cumplen la mision de extraer del patrimonio de la enti-
dad de crédito que ha originado los créditos hipotecarios titulizados sin tener que recurrir al articulo 149 LH con los gas-
tos que ello conllevaria (a titulo de ejemplo, la titulizacién de 22.956 créditos hipotecarios (600 &)llecaso fue

la emision de Foncaixa Hipotecario 1. Fondo de titulizacion hipotecaria (julio 1999)- si tuviese que hacerse mediante
cesion ordinaria de créditos hipotecarios conllevaria unos gastos de 6,89 r&illeer@endo en cuenta la reduccion de

la disposicion adicional 2.2 RD 926/1998, circunstancia que convertiria en antieconémica la operacion).

Es lo que seria en una emisiénndertgage-backed securiti¢8IBS) anglosajona.

Es lo que seria desde el punto de vistdadebf trustsanglosajon; en concreto en Inglaterra estariamos afe Rose

trust (vid. infra). En este trust, pensemos que la entidad de crédito o servicer seria también la conssatiferjte€!

trust (porque antes de participar los créditos hipotecarios era titular de los mismos en pleno derecho y ahora sigue sien-
do solamente la titular formal, siendo el nuevo titular Gtil el FTH).
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Asi, en los FTA el articulo 2. fine RD 926/1998 sefiala que la cesion de los activos
debera ser completa pero que la entidad que ha creado el crédito (valor, etc.) debe por
ley continuar «gestionando y administrando» el crédito cedido a no ser que exista pacto
en contrario. Este pacto, de hecho, es dificil que se dé, porque el FTA, a través de la SG,
carece del personal, experiencia y recursos para poder gestionar todos los créditos y valo-
res que tituliza; por lo tanto, sera la entidad de crédito que los cred, la que continuara
normalmente gestionado estos créditos.

La pregunta es: ¢, de qué derecho es titular la entidad de crédito originadora de los cré-
ditos titulizados para poder continuar gestionandolos una vez los ha cedido «plena e
incondicionalmente» tal y como requiere el RD 926/1998 en su articulo 2.2? de ningu-
no. Naturalmente si ha cedido los créditos, no puede tener ninglin derecho sobre ellos,
a no ser que la ley, como en este caso, haga una «excepcién» y determine que ella con-
tinuara gestionandolos en nombre propio y por cuenta ajena. Al igual que sucedia con
el caso de los FTH, el lector podréa argliir que estamos ante un supuesto de cesién de cré-
dito conmandato legal subyacerfte pero ello no deja de ser mas que una solucién
alambicadé? para un problema mas que extendido, como estamos comprobando en
este estudio; por esta via tampoco es explicable que los titulares de los BTH no se vean
afectos por el concurso de la entidad de crédito y el legislador haya tenido que volver a
«inventar» (algo tarde) el articulo kbfine LMH 63, Estamos ante una relacion fidu-
ciariaex lege donde el fiduciario es la entidad de crédito (que gestiona unos créditos) y

el beneficiario es el FTA (que recibe sus rendimientos).

La segundarelacion fiduciaria es la misma que en los FTH; se establece entre la SGFT
(art. 12 RD 926/1998) y los titulares de los BTA, siendo el FTA el «patrimonio separa-
do» gestionado por la primera en interés exclusivo de los segundos.

En ambas segundas relaciones fiduciarias también podra argliirse que, a diferencia de lo
gue sucede en urustanglosajoén, donde el fiduciaritrfstee) tiene un derecho domi-

nical formal sobre el fonddr(ist) que lo legitima para administrarlo, nuestros fiducia-

rios (las Sociedades Gestoras de FTH o de FT) no tienen ningun derecho de propiedad.
Y es que esto debe ser necesariamente asi, puesto que nuestro ordenamiento®o admite
la division de la propiedad entre formal y equidad (como el derecho angldsajon)

61 A esta conclusién tuvimos que llegar para las participaciones incluidas en un FRsserBZNAR, La garantia ...
pag. 772.

62 De hecho, la descarta para los fondos de inversién inmobiliaria/eLLEJo, Las nuevas formas,.péags. 10 y 11 por-
que no puede revocarse el mandato a la sociedad gestora ni alin con la unanimidad de los participes ni estos patrticipal
en la eleccién de una nueva sociedad gestora si la anterior resulta insolvente.

63 Vid. infra.una mayor explicacién del porqué de este articulo.

64 Lo corroboran al compararlo con el sistema legal y de equidad anglosajémann y MaTTEI, The functions of ...,
pags. 441y 442.

65 salvando, no obstante, el censo enfitéutico del articulo 1.605 CC, por el cual el enfiteuta hace suyos los productos de la
finca y de sus accesiones (art. 1.632 CC) y se convierte en el titular del «dominio Gtil de la finca», mientras que el duefio
directo se limita a recibir una pensién en reconocimiento de su derecho dominical. Sobre las coincidencias entre la enfi-
teusis y etrustanglosajon, véaseASARREAZNAR, Sergio, Estudi del trust anglosaxé en relacié amb el dret immobiliari
«L'exercici de les competéncies sobre Dret Civil de Catalunya», Tirant lo Blanch y Universitat de Girona, pags. 566 a 568.
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Parece claro que la propiedad en equidad la tendrian los titulares de los valores emiti-
dos con cargo a los fondos (significa que se benefician de sus rendimientos) pero, ¢ quién
tendria la titularidad formal equivalente a la legal en derecho anglosajon? Desde nues-
tro punto de vista, la SG no la tiene legalmente pero si que la tiene indirectamente, dado
gue ella es en quien quedan depositadas todas las facultades inherentes al auténtico titu-
lar formal del fondo: el fondo en si mismo. Es el fondo quien es titular de los valores
alli incluidos, es el fondo quien responde por sus propias deudas, es él quien es respon-
sable frente a los titulares de los valores emitidos a su cargo, es el fondo quien adquie-
re los valores para incluirlos; y todo ello lo hace a través de la SG, quien, a su vez, es la
«titular formal» de los bienes incluidos en el fondo, queriendo decir que no puede bene-
ficiarse de ellos sino que simplemente los gestiona en beneficio de los titulares de los
valores emitidos a cargo del fondo, como legalmente esta estipulado. Esta argumenta-
cion es la Unica que permite responder a la pregunta relativa a las participaciones hipo-
tecarias y a los certificados de transmision de hipotecas: ¢ quién es el participe del que
hablan los articulos 15.1 LMH, los articulos 61 a 68 RMH y, por extension, el que nace
del articulo 18 Ley 44/2002 y el cesionario del articulo 2.2 RD 926/19987? La Unica res-
puesta posible es el fondo en si mismo.

3.2.2. Problematica.

Parece claro que los FTH y los FTA son econémicamente renéélplestan estructurados

para refinanciar los créditos hipotecarios de las entidades de crédito (FTH) y financiar las activida-
des de las sociedades en general (FTA). Ademas consiguen liberar a las primeras de la necesidad d
mantener recursos propios para compensar el riesgo que supone tener activos en cartera y diversifi
car las fuentes de financiacion. Pero juridicamente son estructuras que, como hemos visto, no siguer
los principios de nuestro derecho civil. Para posibilitar este tipo de estructuras y para dar cobertura a
operaciones de financiacién de este estilo, algunos ordenamientos de derecho civil (entendidos comc
aquellos que no son de common law) se han ido dotando de la fiducia como institucion juridica.

Los problemas juridicos que plantean las estructuras de los FTAy de los FTH son diversos:

a) El primario y esencial es quién es el titular del fondo y cudl es su naturaleza juridica.
¢, Debemos admitir simplemente la existencia de este tipo de fondos aunque no vengan pre-
vistos en nuestra normativa civil y, por lo tanto, carezcan de una adecuada regulacion?
Parece que ésta es la tendencia y asi estan funcionando.

b) Es incierta la relacion que une a la entidad originadora de los créditos con el fondo. Aunque
las normas de titulizacion sefialen que son «patrimonios separados», en ningdn punto de
nuestra normativa civil se establecen cuéales son las caracteristicas de esta clase de patri-
monios. Hasta ahora un patrimonio era el conjunto universal de cosas pertenecientes a una
persona: ¢de quién es un patrimonio separado?

66 |os FTH espafioles han emitido el 12% de los BTH en Europa entre 1997 y 200 (MlyncH, 2003).

-76- ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 261

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



PATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD | Sergio Nasarre Aznar y Estela Rivas Nieto

¢) Tampoco es satisfactoriamente explicable, con nuestras actuales instituciones, la relacion
existente entre entidad originadora de los activos titulizados y el administrador o gestor del
fondo. Es, naturalmente, una relacion fiduciaria.

d) Est4 claro en beneficio de quién actia la SG pero no esta claro en nombre de quién actla.
Entendemos que actlia en nombre ajeno, es decir, en nombre del fondo.

e) No se establece legalmente cudles son los derechos que amparan a los inversores en caso (
impago. No se sabe si pueden o en qué casos pueden dirigirse contra el fondo, contra el gestor
contra la entidad originadora de los créditos o contra los deudores ultimos. Una cosa es que
econdmicamente les corresponda cargar con las pérdidas de los activos (art. 5.8 Ley 19/1992)
y otra es que no se respeten las condiciones de emisién o de gestién. Tampoco se estable
cen qué garantias tienen las acciones, que, en su caso podrian entablar. En Btymlugar
concluimos que para su mayor proteccion se les deberia conceder una accion indirecta (pau-
liana del 1.111 CC) contra la entidad de crédito (si es su responsabilidad el impago de los
BTH) e incluso, en caso, por lo menos, de los FTH, también contra los deudores hipoteca-
rios (si éstos impagan). En caso de los FTA no esta previsto, en principio, que el fondo (a
través de la SGFT) se pueda dirigir contra los deudores de los créditos titulizados si éstos
impagan, aunque podria concedérsela por analogia con los FTH.

f) Por Gltimo, tampoco queda claro cual es la postura de los inversores ante un supuesto de
concurso de la entidad gestora, del fondo o de la entidad originadora:

* En caso de concurso de la entidad de crédito originadora. En este supuesto, el articulo
15 LMH in finees claro separando los derechos de los titulares de BTH de cualquier
riesgo de impago o de prepago debido al concurso de la entidad de crédito que partici-
p6 los créditos hipotecarios. Pero este precepto legal carece de todo fundamento juridi-
co y debe existir simplemente porque es la piedra angular de todo el sistema de tituli-
zacion en Espafia. Lo que pretende «emular» este artidalériel MH es la capacidad
gue tienen log$rustsanglosajones por si mismos de aislar del patrimonio del constitu-
yente 6ettlor) una serie de bienes, de manera que no queden afectados por su concurso.

< Siel fondo es incapaz de generar los flujos de capital necesarios para la satisfaccion de
los titulares de los valores titulizados, el fondo debe extinguirse (art. 11 RD 926/1998).

< En caso de concurso de la SG, hay 4 meses para encontrarle sustituta; de lo contrario, el
fondo debera extinguirse (art. 19 RD 926/1998).

g) Personificacién del fondo. En las estructuras de deuda, el fondo esta completamente per-
sonificado, ya que adquiere las caracteristicas juridicas que la SG, como tedrica titular for-
mal del mismo y real detentadora de las facultades necesarias para su gestion, no puede
adquirir a causa de la ausencia de la fiducia en nuestro ordenamiento juridico y que es esen-
cial para que estas estructuras funcionen en derecho anglosajon, donde esta personificaciér

67 NAsARREAZNAR, La garantia..., pags. 934 a 937.
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la encarna drustee(que bien puede ser una sociedad). Como ya hemos visto es el fondo
quien adquiere los activos para ser titulizados y, ademas, deben tributar por el Impuesto de
Sociedades (art. 5.10 Ley 19/1992).

Al igual que sucedia con los fondos de inversion colectiva, los problemas juridicos que apa-
recen en los FTH y en los FTA no pueden resolverse ni satisfactoria ni completamente con
sus leyes especiales o con la normativa general del Cédigo Civil. Nuestra propuesta para
la solucién global de estas cuestiones relativas a todo este tipo de estructuras pasa por la
regulacion de la fiducia en derecho espé#fiol

4.LOS ORIGINALES DE NUESTROS VEHICULOS FINANCIEROS Y SU ESTRUCTURA
FIDUCIARIA EN DERECHO ANGLOSAJON

La utilizacion delrusten las finanzas a nivel mundial es mask/&®or su flexibilidad y bajo
coste’0, alli donde esté presente, se ha convertido en una perfecta alternativa a las sdéiedades
Estas ventajas respecto a la sociedad se observan en:

* Ausencia de restricciones a la hora de aumentar los beneficiarios, a diferencia de la emi-
sién de acciones en una sociedad.

« Inexistencia de una Junta Directiva, sélanusteecolocado por etettlor.
« Innecesariedad de convocar asamblea de accionistas periddicamente.

< Se pueden establecer diferentes clases de participaciémentesldertificateg que con-
llevan diferentes tipos de derechos e incluso diferentes prioridades y caracteristicas (gj. en
el ambito de la titulizacion, las CM@3.

68 |gualmente propusimos emBARREAZNAR, Estudi del trust ., pag. 600 que seria muy conveniente regularla en el Cédigo
Civil de Catalufia. Parte de la doctrina catalana ha estudiado la cuestion (w®ase, Esther, «La regulacién quebe-
guesa del trustt,a Notarig noviembre-diciembre 2001) y actualmente hay un proyecto de fiducia (arts. 514-1 a 514-
13 Proyecto de Codigo Civil de Catalufia, estado en 2003) que esta siendo tratado por la Comision de Codificacién de
Catalufia.

69 |eido asensu contrariquiere decir que los ordenamientos que no dispongan de él estan asumiendo un alto coste de
oportunidad, ya que operan con desventaja a nivel mundial.

70 HansMANN y MATTEI, The functions of ,.pag. 472. Ver tambiénagseinn, John H., The secret life of the trust: the

trust as an instrument of commerce, «Yale Law Journal», Octubre, 1997, pag. 184.

Asi, Havton, David, ReoTT, Hugh and BNnJAMIN, Joanna, «The use of trusts in international financial transactions»,

Butterwoths Journal of International Banking and Financial |danuary 2002, pags. 25 and 27. Ver tambiénbr,

John,Trust law and competitive advantage in international financial markest®avid Hayton «Trusts and their com-

mercial counterparts in Continental Europe», The Association of Corporate Trustees, Enero, 2002, pag. 4.

72 para sus ventajas, véaseshRREAZNAR, La garantia .,.pags. 893 a 898.

71
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« Lostrustsofrecen mejor régimen concursal que las sociedades ya que autrgsesela
insolvente, se garantiza que sus copropietarios (los beneficiarios) puedan seguir teniendo
su derecho sobre los bienes que lo componen, incluso frente a los acreedarseds|
este aspecto es esencial tanto entriegsde titulizacion como en los de pensiones.

Coincidimos con los autores que opinan quieustt se ha convertido en una ventaja compa-
rativa para Inglaterra en el &mbito econdmico eur@pgppor extension, para los ordenamientos
decommon lawEl trustrecoge aspectos del derecho de obligaciones y de los derechos reales. Los
primeros, posiblemente vendrian en su mayor parte cubiertos por el mandato, pero los segundos, e
decir, los aspectos que relacionan la estructuraditly a sus participantes con terceras personas,
no pueden alcanzarse con las instituciones vigentes en derecfia &wirustconsigue reorgani-
zar esas relaciones, reconociendo personalidagistéecomo tal (gestor de un patrimonio separa-
do) respecto a terceras personas y reconociertdasa{pool de activos gestionados en beneficio
de terceros) ciertantidad frente a terceros (puede entrar en negocios, no se ve afectado por acree-
dores del trusteestc.)76. Vemos que todas las construcciones alambicadas de nuestros vehiculos
financieros tienden precisamente a conseguir este efecto: el fondo como entidad separada y distint:
frente a terceros de la personalidad de la SG y la de los beneficiarios (inversores).

Segun un informe elaborado parhe Association of Corporate Trustegsr Europe
Economicg7, los trustangleses mas numerosos segun el valor de los activos gestionattostdel
son los denominados loan capital trugtee comprenden los truggsstionados en garantia de bonos,
lostrustsde préstamos sindicados y tosstsde titulizacion que comprenden un 81% del valor total
de los activos gestionados mediantdrust; mientras que los mas numerosos segun el nimero de
beneficiarios son los pension trugd§% del total).

Veamos, pues, la estructura que en derecho anglosajon tienen los fondos financieros objeto de
este estudidg:

I. Trustsen pensionefPensions for employe@dK) y pension trust¢EEUU))

.

Son los equivalentes a nuestros fondos de pensiones y existen en Estados Unidos desde 192

73 LaNGBEINN, The secret life ..., pag. 179 y 189.

74 PLENDER, Trust law.., pag. 5.

75 HansMANN y MATTEI, The functions of ,.pags. 469 a 472.

76 HansMANN y MATTEI, The functions of ,.pag. 472.

77 EuropeEconomics Economic and ,.pags. 20 y 22.

78 Estos y otros tipos de trusbmerciales pueden verse eavifbn, David, Trusts and their commercial counterparts in
continental EuropgReport for the Association of Corporate Trustees, enero 2002, pags. 18 a 22, para los tipos de trusts
comerciales ingleses; y para los norteamericanos,arensgcz, Steven L.Commercial trusts as business organiza-
tions: unraveling the mystery, «Business lawyer», febrero 2003, pags. 563 a®8Z8esikN, The secret life .. pags.

168 a 178; y NsMANN y MATTEI, The functions of ,.pags. 466 a 470.
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Para asegurar la existencia de fondos para el pago de los empleados jubilados, se paga uni
cantidad de dinero a urusteepara que lo administre como un patrimonio separaden EEUU
estetrust surge del propio contrato de trab&$oy el fondo esta gestionado por la propia empresa
que contrata al trabajador. ERIS¥previd que los fondos de pensiones en EEUU fuastscon
la principal finalidad de que dichas reservas, que se utilizarén en la jubilacion de los trabajadores
para pagarles la pension, no se viesen afectadas por el procedimiento concursal en el que podria inc
rrir la empresa del trabajador o por reclamaciones de los acreedores8ée ésta

Cuando el trabajador se jubila, recibe de ese patrimonio el sustento durante su ji#ilacion

Il. Trustsen la titulizacién

De este modo, en cualquier titulizacién hipotecaria o de otros activos anglosajoust, el
puede llegar a aparecer hasta en tres ocagibesisucturando la emisién, con la finalidad de redu-
cir el riesgo de liquidez y de tipo de interés de las entidades originadoras de las hipotecas, para diver-
sificar el riesgo de los inversores en MBS y para aumentar sus gatarida® ello se intenta (que
no se consigue) hacer con el articulo 15 LMH y con los articulos 5y 6 de la Ley 19/1992.

Asi, en una tipica titulizacion inglesa, aparece un prieeRose trug¥ entre la entidad ori-
ginadora de los préstamos hipotecarios y el vehiculo financisgeciél-purpose vehicle SPV)
ya que la cesién de los créditos se deja incompetaitable transférpara evitar gastos y dilacio-
nes, asi como para evitar tener que dar conocimiento de la cesion al deudor hipotecario. El segundc
trustaparece entre el vehiculo titulizador y los inversores. Los créditos hipotecarios colocados en el
pool titulizador son gravados (subhipotecados) en beneficio de los inversores, detentando dicha
garantia etrusteede la emision en beneficio y nombre de los beneficiarios. Un tenséaparece
en las transacciones titulizadoodEshore(en titulizaciones organizadas en Jersey, las Islas Caiman
y otras jurisdiccionetax-friendly); en este caso urusteea cargo de unon-charitable trusadquie-
re las acciones del vehiculo titulizador para evitar que originador y SPV sean considerados una misma
entidad y que lamorgage-backed securiti€sBS) emitidas por el SPV se vean afectadas por el
concurso de la entidad originadora. Por Ultimo, comentar que una reciente y novedosa estructura
titulizadora inglesa, ehaster trustesta organizada mediantetwrst que es adquirido en parte por
la entidad originadora y en parte por la entidad financiadora de las emisiones de MBS.

79 HavToN, Trusts and.,.p4g. 18 y bNGBEINN, The secret life ..., pag. 169.
80 | anGBEINN, The secret life ..., pag. 169.

81 The Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA) (Pub. L. No. 93-406, 88 Stat. 829 (1974), con modifi-
caciones posteriores).

82 HansMANN y MATTEI, The functions of ,.pag. 467.
83 HavTon, Trusts and.,.pag. 18.

84 véase MsARRE-AZNAR, Sergio, Securitisation and mortgage bonds. Legal aspects and harmonisation in Baftpa
Walden, 2004, Ed. Gostick Hall.

85 Una comparativa entre las MBS inglesas, las pass-throughs estadounidenses y los bonos de titulizacién hipotecaria espa-
floles puede verse ernBhRREAZNAR, La garantia.., pag. 916.

86 Creado por los casos Re RfE#49] Ch. 78 yRe Ros§1952] Ch. 499. Se trata de un tipotdestconstructivo, es decir,
gue aparece automaticamente en caso de que se deje incompleto el proceso de creacion o transmisién de un derecho.
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En el mercado de titulizacién hipotecaria en EEUU (con un valor de 5,1 billones de $), las
MBS emitidas con mas frecuencia, pa@ss-througlsecurities, se organizan completamente median-
te un trust, ya que el propio SPV estumst. Muchas de las operaciones de titulizacién de activos
en EEUU son realizadas mediante vehictilosta los que se les aportan los activos para ser tituli-
zados y sobre ellos se emitendaset-backed securiti@aBS) 87. También las REMICs [un tipo de
collateralised mortgage obligatiof€MOs), clases ambos de MBS] se organizan mediargts
La figura deltrust en estos valores evita que la legislacion impositiva de Estados Unidos grave al
trust como tal éntity-level taxy que solo se graven los beneficios de los inver$8res tiempo
gue intenta (aunque a veces con no demasiado éxito) crear un vehituoptcy-remotgue no
se vea afectado por el concurso del originador de los aétivos

Ill. Trustsen los esquemas de inversidn colectivat trustsen UK, mutual funden EEUU
para los fondos de inversion mobiliaria y REITS en EEUU para los fondos de inversién inmobi-
liaria).

En ellos estan inspirados nuestros fondos de inversion colectiva, dado que los inversores tam-
bién detentan un derecho de copropiedad sobre los fondos. En EEUU (reguladdsvestrizent
Company Act of 1949) la mitad de los fondos de inversion mobiliarauual fundsestan estruc-
turados comarusts9! con la finalidad, precisamente, de evitar que el fondo se vea afectado por el
concurso del que lo gestiortaustee)o2.

Por su parte, en IdReal Estate Invetment TrugREITs) estadounidenses (similares en filo-
sofia a nuestros fondos de inversién inmobiliaria pero impositivamente mas eficientes), fueron crea-
dos en 1960 por @hternal Revenue Cod@ueden ser constituidos como sociedades, asociaciones
o trusts Los REITs son de dos tip8% equityy mortgageREITs. Los primeros invierten en pro-
piedades inmobiliarias (pueden o no estar especializados en algun tipo de propiedad, como centros
comerciales, cines, almacenes, etc.), mientras que los segundos invierten en créditos hipotecarios
en otros tipos de créditos (con mas o menos garantias) y en valores hipotecarios. La idea es que lo
activos en los que el REIT invierta generen un flujo suficiente de capital (sea por el alquiler de los
inmuebles, sea por la venta de los mismos) para ir pagando a los inversores.

87 Schwarcz, Commercial trusts ..., pag. 565.

88 Schwarcz, Commercial trusts ..., pag. 565.

89 véase las criticas enaNARRE, Securitisation and ,.pags. 39 a 50.

90 15 U.S.C. 8§ 80a-1 to 80b-21.

91 scywarcz, Commercial trusts ..., pag. 571.

92 HansMANN y MATTEI, The functions of ,.pags. 467 y 468. Dado que este efecto se consigue también en forma corpo-
rativa (si resulta insolvente personalmente el manager de una sociedad, ésta no se vera afectada) y dado que la ley qu
regula los fondos de inversion impone obligaciones fiduciarias también a las empresas, la mitad de fondos de pensiones
en EEUU son sociedades.

93 McCaLL, Jack H., A primer on real estate trusts: the legal basics of RE{T&nsactions: the Tenessee Journal of
Business Law», Primavera 2001, pag. 3. Ambos tipos de activos pueden encontrarse en un mismorRIERE Ry
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La caracteristica esencial es que el REIT no esta gravado a nivel de estidpdgXx level
en sus operaciones financieras, siempre que 1) sean vehiculos completament&pase/@3 se
limiten a tener fincas o hipotecasdome and asset te$s, 3) que pasen el rendimiento que gene-
ren [al menos un 90% segln una Ultima modificaciomndetnal Revenue Cods. 857 (a) (1) IRC]
a los inversores (distribution tg¢stjue son los propietarios del REF[ sea cual sea la naturaleza de
ésted, y 4) que sus acciones (empresa) o certificados de cotitulanidstdertificates of benefi-
cial interesj estén ampliamente extendidosvfiership test§8. Son éstos los que deben cotizar por
lo que se benefician del REfY. Ello ha provocado una enorme proliferaciéon de estas estructuras
en Estados Unidos, de manera que los REITs son los primeros dinamizadores del crédito territorial
en aquél pais. De hecho, el 35% de los centros comerciales estadounidenses son propiedad de REI1
y, en Australia el 65% de la propiedad comercial la tienelistesl property trustéLPT), una espe-
cie de REIT00,

De hecho, Francia aprobd a finales de 2002 (entr6 en vigor en septiembre de 2003) una nueva
legislacion que admite los REITS. El gobierno francés ha aceptado la introduccion de los REITs
(llamados FREIT$92por ser vehiculos similares a los USA REITs pero franceses) por dos motivos:
son un excelente dinamizador del mercado inmobiliario y por la necesidad del propio gobierno de
recaudar dinero rdpidamente. La clave estuvo en que las compafiias inmobiliarias aceptaron pagal
un impuesto extra en el momento en que queden autorizadas a ser unéXREd¥,(es decir, una
entidad que negocia con fincas pero que no paga el equivalente al impuesto de sociedades. Los
FREITs deben repartir —en dividendos de las acciones que emitan— el 85% de los rendimientos que
las fincas generen y el 50% de los beneficios obtenidos de las ventas de las mismas. Dado que e
indice de fincas comerciales en propiedad en Francia es del 70% (a diferencia del 30% en Estados
Unidos) el segundo de los aspectos (la venta de las fincas) sera esencial. Dado que las compaifiia
serdn mas eficientes impositivamente, que deben repartir un determinado tanto por ciento como mini-
mo en dividendos y que el riesgo queda mejor distribuido entre una multitud de fincas, les sera mas
facil emitir acciones, que seran bien recibidas por los inversores (sobretodo institucionales). Es mas,
los vendedores de fincas encontraran mas atractivo venderlas a un REIT a cambio de acciones en €
mismo por ser mas rentabdi& Vemos como en Francia son las compafiias inmobiliarias las que

94 Schwarcz, Commercial trusts ..., pag. 572. Que sean pasivos quiere decir que no deben gestionar ellos mismos sus pro-
piedades (p. ej. no pueden llevar una tienda o un hotel).

95 McCaLL, A primer on ..., pag. 3.

96 BRreaLEY, Richard y MERs, Stewart, Principles of Corporate Finance? Edicion, McGraw-Hill, 2003, pag. 389.

97 En un REIT que sea una sociedad, seran accionistas y si es un trust, seran los titulares de los certificados de copropie-
dad deltrust.

98 McCaLL, A primer on ..., pag. 3.

99 McCaLL, A primer on ..., pag. 5.

100 ArLeN, Martin, Europe wants FREITs on the Memdorgan Stanley, 23-12-02, pag. 3.

101 por su parte, el gobierno britanico en abril 2003 anuncié que es posible que admita la introduccién de los REITs en el
Reino Unido (AiagNos, Jeremy et alGordon’s TREIT?, Deutsche Bank, 29-5-03) e incluso en Italia se esta valorando
(ALLEN, Europe wants..pag. 5).

102 No confundir con los USA finite life REITs, que se constituyen por un tiempo limitado, normalmente de 7 a 15 afios
(McCaLL, A primer on ..., pag. 7).

103 ALLEN, Europe wants.. pag. 3.
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podran transformarse en REITs, pero en EEUU existe la posibilidad de queisedos vehicu-
los que posibiliten estas operaciones y que, en lugar de acciones, se emitan participaciones en lo:
trusts

Como hemos visto, la regulacién generaltdedt da cobertura a todo este tipo de vehiculos y
operaciones financieras, aunque algunas de ellas también se desarrollan en las jurisdictiones de
mon lawcon la férmula de la empresa. La elec@atre una de las dos formas depende esencialmen-
te demotivos impositivos Asi, lostrustsestadounidenses, al carecer de personalidad, no son, en prin-
cipio, sujetos pasivos imponibles (especialmente los que nacen de un contrato). No obstante, alguno:
de ellos (los que estan hechos conforme a la l¢gusts) toman una forma més proxima a la corpo-
rativa y no tienen esas ventajas fiscléd os que se estructuran de este Ultimo modo es debido a que
los primeros corren el riesgo de ser afectados por el procedimiento concursal que se abra al constitu
yente de eskust, de manera que cuando el aislamientdrdstdel concurso delettlorsea esencial,
debera constituirse urustque, aunque no tenga beneficio fiscal, si que quede aislado.

Dejando aparte el aspecto fiscal, el segundo aspecto mas importantebtigda®nes que
nazcan del negocio a favor de que tengan derechos subordinades decir, aquellos que cobran
después los primeros acreedores. Asi, en una compaifiia, los acreedores principales son los que pre
tan a la empresa (gj. obligacionistas) y los subordinados son los accionistas, puesto que sélo cobra
ran cuando los primeros estén plenamente satisfechos y si quedan restos. Los accionistas de un
empresa, pues, siempre demandaran del administrador de la empresa que se arriesgue para aume
tar sus beneficios, mientras que esto siempre es perjudicial para los obligacionistas que cobran e
principal y los intereses estipulados en la emision. Emust los acreedores principales son los
beneficiarios, mientras que ssttlores el secundario: sélo si quedan restos de activostersgl
podra beneficiarse, aunque no esta especialmente interesado en ellos porque su beneficio lo ha obte
nido desde la transmisién de activograsty mediante otras tasas (ej. en la titulizacién eseor
vicing). Por lo tanto, sera mas eficiente crear una empresa si los residuos que quedan tras pagar a lc
obligacionistas son muchos (ej. el negocio es muy arriesgado o0 poco claro y se requier-mas
collateralisationy sobrard mas), mientras que si el negocio es mas claro o conservador deberemos
decantarnos por #&lust, puesto que skttlorse conforma con poco y telisteeno entra en conflic-
to de interesegr(isteey beneficiarios quieren que se conserveaall; en una empresa el manager
debe encontrarse con intereses contrapuestos entre obligacionistas y acciémistas)

Unlimite que asiste dtusty que debe ser considerado a la hora de escogetrastgesocie-
dad es que, en ocasiones, a los beneficiaridsudtho se les reconoce responsabilidad limitada en
sus inversiones, de manera que deben responder con su patrimonio personal por las tieistlas del
Aunque algunos estados de Estados Unidos han clarificado esta cuestion (ej. Massachussetts
Delaware), en otros los tribunales de equidad pueden recaractetinat\etatalogarlo como una
partnershipy, por lo tanto, con responsabilidad ilimitada para los benefici#¥os

104 | a dispersi6n en el aspecto impositivo detiastsen EEUU puede verse emkiMANN y MATTEN, The functions of ..
pag. 478.

105 schwarcz, Commercial trusts ..., p. 585. Véase tambiéndwann y MATTEI, The functions of ,.pag. 473.

106 HansmANN y MATTEN, The functions of ,.pag. 474.
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Con una Unica figura flexible, &lst, en las jurisdicciones @@mmon lawes posible reali-
zar todos estos negocios cuando nosotros necesitamos diversas leyes. Ello no seria un problema ¢
éstas fuesen al menos tan eficaces cortrastl Pero la cuestion esta en las rigideces que ya hemos
mostrado en los vehiculos financieros y en las incoherencias que supone tener en funcionamiento y
legalmente amparadas instituciones fiduciarias y que la fiducia esté vetada en nuestro ordenamien-
to. El colchon que representarist para todos los negocios fiduciarios es@hmon lawo exis-
te en nuestro ordenamiento, sino que mas bien estan encorsetados.

5. LAFIDUCIA COMO HERRAMIENTA DE EFICACIA FINANCIERA

5.1. Posicidn actual de la jurisprudencia de nuestros tribunales.

La fiducia no tiene por qué ser una institucion que favoreecase, el frauddd?, el abuso de
derecho, eludir la interdiccion del pacto comisé?fm la concesion de préstamos usurarios, que son,
como sefiala B1ARA LAPUENTE109importantes limites a faducia cum creditoré!®, Como cualquier
otra institucién es neutra y es el marco juridico la que marca los limites de su utilizacion. Cualquier
institucion puede ser potencialmente peligrosa en dos casos: si es desconocida en un ordenamient
juridico pero es utilizada de todas formas (lo que viene sucediendo en Espafia) o si su regulacién es
tan inconcreta o deficiente que permite el fraude (lo que sucede en algunos paraisos fiscales).

La jurisprudencia suele admitir el negocio fiduciario, excepto si éste encubre un fin ilicito o
se ha realizado en fraude de ley (art. 6.3 y 4 CC), casos en los que sera radicalmiéiitg erulo
ocasiones, sera catalogado como negocio simulado (art. 1.27&@€jualmente, los efectos que
la jurisprudencia atribuye a la fiducia, ya superddel que se venia utilizando desde los afios 40
del «doble efecto» (realgrga omnes, por transmitir la propiedad, y obligacional, por tenerla que

107 STSJ Navarra 22 de enero 1994.

108 STS 22 de diciembre 1988.

109 Camara LAPUENTE, Operaciones fiduciarias ,pag. 1.790.

110 Es Ia fiducia romana que més se aproxima a algunos de los supuestos que aqui planteamos (p. e]. la garantia que podri
detentar un fiduciario a favor de los inversores en bonos de titulizacién)m_amicese acercaria mas a la gestién ordi-
naria de los patrimonios fiduciarios en beneficio de los inversores.

111 Asi lo concluye Gmara LAPUENTE, Operaciones fiduciarias ,.pag. 1.789 después de un exhaustivo estudio jurispru-
dencial (desde la STS 10 de marzo 1944 a la de 22 de enero 1998).

112 ygase la venta de cosa ajena para que el «comparador» pareciese como titular de determinados bienes para obtener u
préstamo, lo que es catalogado por el Tribunal como negocio simulado y diferenciado del negocio fiduciario (SAP Valencia
148/2003, 11 de marzo 2003, FJ 4.°). Las diferencias entre el negocio simulado y el negocio fiduciario pueden hallarse
en la STS 89/2003, de 13 de febrero, FJ 5.° y se concretan en que el negocio simulado es un negocio ficticio (mientras
que el fiduciario es querido asi por las partes), es un negocio simple (el fiduciario es complejo), el simulado es nulo (el
fiduciario es valido), el simulado carece de causa (y el fiduciario tierai$a fiduciap

113 STS 7 de marzo 1990 (FJ 4.9).
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devolver si asi se ha pactado en el conttétodon de crear la denominada «titularidad fiducidéia»
(entendida como «titularidad formal», STS 89/2003, de 13 de febrero, FJ 5.°) a la que se le da limi-
tados efectos reales frente a terceros (porque es aparente ante ellos y por lo tanto valida ante ellos
como la proteccion de los terceros onerosos de buena fe que hayan confiado en la apariencia cree
da por el negocio fiduciario (no asi a los terceros de mala fe o adquirentes a titulo gratuito) frente a
la reclamacion del creador de la fiducia (fiduciante). Pero entre las partes no puede haber una autén
tica transmision de la propiedad, porque saben que la transmision ha sido incompleta (de ahi los
«efectos reales limitados») y no se les puede aplicar la apariencia que se aplica a los terceros, di
manera que la propiedad real la sigue manteniendo el fiduciante («vendedor»). En la linea de este
argumento el TS entiende que el fiduciante tiene derecho a separar los bienes dados en fiducia de |
masa de la quiebra del fiduciario concursado (art. 908 CCom. y desde la Ley Concursal, a#ié80 LC)
como también podrian tener derecho sus acreedores (los del fiduciante) en base al articulo 1.111 CC

Pero aunque no exista tal doble efecto, en supuestioidia cum creditorel TS suele aco-
gerse al cumplimiento de lo estipulado por las partes en el contrato en base a los articulos 1.255 y
1.286 CC, provocando que el contrato fiduciario sea eficaz entre ellas, otorgamsicetinendial
gue recibe la «venta en garantia» (fiduciario) hasta que el «vendedor en garantia» (fiduciante) satis-
faga la obligacion subyacente la cual queda «garantizada por dicha venta» y, en caso de que llega
do el plazo previsto incumpliese, la compra-venta se consolidaria y el «comprador» (fiduciario)
adquiriria la propiedad completametté

Pero solo con efectos obligacionales (los establecidos en el contrato) y no con efectos reales
(transmision de la propiedad) puesto que dicha apariencia (no deja de ser mas que una aparienciay n
una auténtica transmisién del derecho de propiedad) sélo se aplicara a los terceros de buena fe, con |
posibilidad incluso de que, en caso de concurso del fiduciario y como hemos visto, el fiduciante (y sus
acreedores) puedan reclamar los bienes «dados en fiducia» que tenga el concursado porque realmen
no son de él sino que pertenencen al fiduciagetti@r). De ahi se puede deducsensu contrarigue
en caso de concurso del fiduciarget{for) los bienes dados en fiducia deberian incorporarse en su pro-
pia masa concursal porque realmente son suyos, salvaguardando los derechos que terceros de buene
y onerosos hayan obtenido sobre ellos pero no respetando la «apariencia de titularidad» que detenta ¢
fiduciario. Todo ello también puede predicarse de la fidugia amicd18

A pesar de la admision jurisprudencial (que no legal) de este esquema decfiduciaedi-
tore, mas complicado parece que la jurisprudencia admita la gestién fiduciaria de negocios ajenos,
de manera que el fiduciario no adquiriese la titularidad de la cosa del constituyente (el cual la pier-

114 | 3 STS genuina fue la de 25 de abril 1944. No obstante, recientemente ain encontramos sentencias que se refieren a |
teoria del doble efecto para explicar el negocio fiduciario (SAP Badajoz 66/2003, 24 febrero, FJ 1.°).

115 STS 6 de julio 1992.

116 Sobre esta relacion entre fiduciante y fiduciario ver las SSTS de 28 de diciembre 1973, 2 de junio de 1982, 9 de octubre
de 1987, 8 de marzo de 1988, 19 de marzo de 1989, 5 de julio de 1989, 30 de enero de 1991, 30 de abril de 1992 y 5 de
julio de 1993.

117 STS 7 de marzo 1990 (FJ 4.9).
118 STS 2 de diciembre 1996 (FJ 4.°) y 16 de julio 2001 (FJ 4.9).
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de) para gestionarla para si mismo sino en beneficio de terceros, pero que dicha propiedad no for-
mase parte de su patrimonio. Entendemos que la doctrina sobre «negocios fiduciarios» del TS es
insuficiente para amparar la «legalidad» de los negocios «parafiduciarios» de los fondos financie-
ros mas alla de sus respectivas leyes especiales y, por lo tanto, no se les puede dar cobertura judicic
mas alla de estas normas hoy por hoy por los siguientes motivos:

a) Los vehiculos financieros que estamos tratando en este trabajo son mas complejos que
la fiduciacum creditoreo la cum amicy poco tienen que ver con ell&®tal y como
los entiende el TS: no se trata de que otro (el fiduciario) detente la propiedad (en bene-
ficio de un tercero) sino que, segun el TS, no hay auténtica transmision de la titularidad
del bien (s6lo se respetan los derechos de los terceros onerosos de buena fe por la apa
riencia creada}20y la Unica potestad de fiduciario es retener la cosa hasta que se la
tenga que devolver al fiduciante por darse las circunstancias de otra obligaciéon que que-
daba garantizada con la fiducau(n creditorg o si el fiduciario, actuando parecido a
un mandatario, cumple o incumple lo que le habia encomendado el fiduciante en con-
fianza cum amicd.

b) Segun la explicacion propuesta por el TS, no hay auténtica cesion de la propiedad del fidu-
ciante al fiduciario y, por lo tanto, esta propiedad siempre estara en riesgo de entrar en la
masa concursal del fiduciante, incorporandose en su masa activa concursal, como un acti-
vo mas (arts. 76 y 80 LC), de manera que esta estructura imposibilita el buen funciona-
miento de estructuras financieras fiduciarias que requieren un aislamigntoldespecto
al ataque de los acreedores del fiduciante.

¢) La jurisprudencia siempre condiciona la validez y la eficacia de los negocios fiducia-
rios a que éstos no sean frauduleAtdsEso nos lleva a que hay que acudir al caso por
caso para ver si cada negocio fiduciario es o no fraudulento (provoca el temido «frau-
de de ley»), lo que comporta mucha incertidumbre a todos los negocios fiduciarios, pues-
to que en cualquier momento pueden ser catalogados como fraudulentos, dado que su
Unica regulacion se halla en cada contrato y no en las normas. Entendemos que acudir,
como norma general, a criterios mas objetivos, al igual que el resto de negocios juridi-
cos (ej. acciones rescisorias, sean en caso de concurso o por haber sido hechas en fraud
de acreedores fuera de situaciones concursales, articulos 76.1y 71.2 a 6 y articulo 1.291.3 CC,
respectivamente) seria lo ideal. Pero ello pasa, naturalmente por la regulacién de la fidu-
cia (con tintes deustanglosajon para las operaciones financieras), que permitiria darle
mayor certeza.

119 cuando los tribunales espafioles se encuentran atrgstironstituido en una jurisdiccién donde es admitido lo consi-
deran como derecho extranjero y no le aplican las normas de la fiducia, tal y como lo indica la reiterada jurisprudencia
del TS citada en la SAP 23 de noviembre 2000, la cual recurre a dicha doctrina en urircasnateeamericano.

120 |ncluso en algunas sentencias se habla de la «transmision formal» de la propiedad y la retencién de la «propiedad mate-

rial» en manos del fiduciante, si bien dejando claro que la «auténtica» propiedad es la que detenta este segundo (STS 31
de octubre 2003, FJ 3.°).

121 STS 2 de diciembre 1996 (FJ 3.9).
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d) Los bienes dados en fiducia siempre se encuentran bajo la espada de Damocles que supo
nen cualquier tercero oneroso de buena fe que adquiera derechos sobre dichos bienes
(sujeto a, posiblemente, las malas intenciones del fiduciario), de manera que, de aplicarse
esta doctrina para los vehiculos financieros, los activos incluidos podisestarian en
permanente peligro de ser atacados por terceros que hayan negociado de buena fe con €
fiduciario.

En definitiva, la jurisprudencia de los tribunales espafioles reconociendo, en algunos supues-
tos, la fiducia, es insuficiente para dar seguridad juridica a los negocios fiduérrios

5.2. La fiducia como solucién global. Caracteristicas de una adecuada fiducia financiera.

Una fiducia adecuadamente regulada puede resultar muy Util a todo el sistema juridico, pues
puede dar cobertura a los problemas que hemos planteado, seguridad juridica y flexibilidad para as
poder adaptar correctamente las estructuras econémico-financieras anglosajonas y crear nuevas.

La fiducia tiene su origen en el Derecho romano, aunque su posible regulacion deberia adap-
tarse para que desarrollase la misma funcion juridico-econémicatgust eh los paises anglosa-
jones123 Ella permite la gestién de negocios ajenos sin necesidad de la divisién de la propiedad
(como requiere dtust). No obstante, las fiducias en derecho civil no son uniformes, sino que cada
una se ha ido adaptando a cada ordenamiento juridico. Asi, algunas de ellas son solamente finan
cieras (Liechtestein o Argentina) o hereditarias (Catalufia) y otras mas generales; unas incorporadas
en los Cédigos Civiles (Québec o Louisiana) o en los Cédigos de Comercio (Honduras, Colombia
y Costa Rica) y otras en leyes especiales (Japén o Israel); unas imbricadas en los sistemas mixtos d
Derecho civil (Malta, Islas Mauricio o Escocia) y otras en ordenamientos con raigambre civil pura
(Méjico o Luxemburgo}24

Pero la diferencia esencial, al tempo que la clave para regular una fiducia (concretamente una
«fiducia atrustadad?>para que sirva a fines financieros) en los ordenamientos de Derecho civil esta
en quién adquiere la propiedad de las cosas dadas en fiducia. Tradicionalmente, y asi lo han recogi

122 yn problema similar se encuentran los alemanes cbreshandurisprudencial (67z, H., National report for Germany
en Hayton, D.J., Kortmann, S.C.J.J. y Verhagen, H.L.E., (eds.) «Principles of European trust law», 1999, Kluwer Law
International y W.E.J. Tjeenk Willink).

123 gobre las diferencias entretelstanglosajon y la fiducia que estan utilizando diversos ordenamientos de derecho civil,
véase @MARA LAPUENTE, Sergio, El trust y la fiducia: posibilidades para una armonizacién eurgfigerecho Privado
Europeo», Sergio AMARA LAPUENTE (coord.), Madrid, 2003, Ed. Colex, pags. 1.131 a 1.136.

124 Muchos de ellos, junto a sus normas y explicacién, pueden hallarse@nTrusts.

125 pesafortunada expresion pero que viene a coincidir con la que utiza/C L APUENTE, El trust.., pag. 1.167 y de la
que es partidario: «fiducia pura romana "corregida"». Otra cuestion es hasta donde debe ser corregida; desde nuestrc
punto de vista, y con la finalidad de que la fiducia sea una herramienta Gtil en el &mbito financiero, debe descartarse que
la titularidad de los bienes pase al fiduciario (solucién por la que parece decantarse el autor, pag. 1.160), sino que debe-
ria constituirse como patrimonio de afectacion, al estilo quebequés. Lo explicamos a continuacion.
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do la gran mayoria de ordenamientos civilesPiasciples of European Trust La##€ e, incluso, la

fiducia romana, la debia adquirir el fiducia¥?d. No obstante, tanto el CC del Québec (arts. 1.260-
1.298)128 como el de Etiopia (art. 516 CC 1960) y el borrador de Proyecto de Cédigo Civil Catalan
(art. 514-2 CC) siguen meridianamente las teoriasedeulLE 129 sobre el patrimonio de afecta-

cion: los bienes dados en fiducia constituyen un patrimonio separado y afecto a una finalidad. Del
mismo modo, el Convenio de La Haya de 1985 sobtigtievita dar la propiedad de los bienes
dados en fiducia al fiduciari®.

Desde nuestro punto de vista, este Ultimo es el modelo basico del que debe partir una fiducia
que pueda tener utilidad financiera, por los siguientes motivos:

a) Si hacemos que la propiedad de los bienes dados en fiducia sea del fiduciario, estamos
haciendo de la titularidad de los bienes por parte del fiduciario un elemento esencial, requi-
sito sine qua non, sin el que la fiducia no puede existir. De hecho, la traslacién del domi-
nio de los bienes al fiduciario sera el momento de la perfeccién del contrato de fiducia (art.
609.2 CC). De manera que éste no podra enajenar dichos bienes sin destruir la fiducia. Es
decir, cuando enajene estos bienes a terceros, dichos bienes ya no perteneceran a la fidu
cia. Pero cuando interese (p.gj. en las fiducias de inversion colectiva o en las fiducias titu-
lizadoras) que la titularidad de los bienes, mejor dicho, la cotitularidad de los bienes, pase
a los beneficiarios, el fiduciario debera dejar de serlo (ha perdido la propiedad fiduciaria
de los bienes y, por lo tanto, ya no tiene ningun titulo que lo legitime a gestionarlos) y, en
cualquier caso, necesitara de otra fiducia, mandato u otro derecho para que le legitime para
continuar gestionando en beneficio de los beneficiarios de dichos bienes, porque la fiducia
habra desaparecido ya que el fiduciario carecera de titulo.

126 Trabajo doctrinal recogido enairon, D.J., KORTMANN, S.C.J.J. y ¥RHAGEN, H.L.E., (eds.)Principles of European
trust law; 1999, Kluwer Law International and W.E.JEENK WILLINK , pags. 13 a 38.

127 Otras posibilidades eni@ara LAPUENTE, El trust.., pags. 1.153 a 1.156. No obstante, todas ellas debemos descartar-
las para regular una fiducia financiera. Algunas por imposibles en nuestro ordenamiento (doble propiedad), otras por
débiles (propiedad del fiduciario y derecho personal del beneficiario), por no conseguir que el patrimonio quede com-
pletamente separado del del constituyente, cosa que no permitiria realizar todas las operaciones financieras que requi-
riesen dicho aislamientwi@. supr.) (propiedad del fiduciante y pura legitimacion del fiduciario), por incurrir en el mismo
problema que la que atribuye la propiedad al fiduciah (nfra; es la que le pasa la propiedad a los beneficiarios) o
porgue no responde a la idea esencial de la fiducia, que es que el fondo no tenga personalidad juridica (aquellas teorias
que le atribuyen personalidad juridica). La duda, por lo tanto esta entre el modelo del patrimonio de afectacion y el mode-
lo de patrimonio separado propiedad del fiduciario, que los comentamos a continuacion.

128 canTiN CumyN, Madeleine, «The Quebec Trust: A Civilian Institution with English Law RootsHrustsin Mixed
Legal System, eds. Milo & J.M. Smiths, Privaatrecht, Nijmegen, 28@&1Aequi Libri, pag. 76.

129 | epauLLE, Pierre, Traité Théorique et practique des trusts en droit interne, en droit fiscal et en droit intern&tofsl
1932, Rosseau & Cie Editeurs, pags. 31 a 50.

130 Este elude conceder la propiedad de los bienes datustai trusteey utiliza la ambigua férmula de «assets have been
placedunder the controbf a trustee for the benefit of beneficiary or for a special purpose» (art. 2 Convenio de La Haya)
(cursiva propia). Aunque la doctrina mayoritaria critica esta ambigiliedad y apostaria por la transmision de la propiedad
al fiduciario (Lupol, Trusts.., pag. 333), el hecho es que el Convenio de La Haya admite otros tipos de fiducia que no
concedan la propiedad al fiduciario.
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b) En cambio, un patrimonio de afectacion no gira en torno a la titularidad de los bienes. Esto
quiere decir que si el fiduciario quiere distribuir una multitud de certificados de cotitulari-
dad sobre el fondo (ej. fiducia de inversidn) podra hacerlo sin poner en peligro la existen-
cia de la estructura fiduciaria. Para que esto sea posible, las fiducias deberan poderse cons:
tituir mediante negocios unilaterales recepticios, como las donaciones (art. 68 €C)
no por contrato, generando obligaciones desde que el fiduciario acepta (art. 629 CC) y per-
feccionandose desde que el constituyente conoce la aceptacion (art. 623 CC). Esto permi-
te, si asi se quiere, que el constituyente se declare él mismo fiduciario a favor de un terce-
ro (como es posible en el derecho anglosajén), cosa que no seria posible si fuese un contratc
(arts. 1.254 y 1.262 CC).

¢) La titularidad de los bienes debe corresponder al fondo. Con la fiducia, las dos propieda-
des caracteristicas delistdeben distribuirse en forma de dominio Unico (mas otros dere-
chos) entre los diversos participantes del negocio. El dominio debera corresponder, en nues-
tra opinién, al fondo en si mismo. Ademas, ésta es la filosofia intrinseca tdestss
anglosajones: que Itsistssean patrimonios autdbnomos aislados de los riesgos de los que
lo rodean gettlor, trusteey beneficiarios). La atribucién de la titularidad a cualquiera de
los intervinientes (constituyente, fiduciario y beneficiarios) pervertiria a la institucién y no
la haria tan flexible: si se atribuye al constituyente, hay riesgo de tjustsk vea afec-
tado por la insolvencia de éste; si se atribuye al fiduciario o a los beneficiarios, éstos no
podran enajenar los bienes sin destruir la fiducia y ni las fiducias de inversion colectiva, ni
las de pensiones ni las nuevas modalidades de titulizadoras (aquellas que permitan que los
certificados hipotecarios representativos del fondo representen una cotitularidad sobre el
mismo) podrian realizarse sin destruir la fiducia.

d) Estamos de acuerdo en que optar por esta opcidn conlleva cierta «personificacién» del
fondo. Pero esto no es ninguna novedad en nuestro derecho, en tanto que ya actualmente
tienen por ley atribuidos derechos procesales y obligaciones tribdfdriademas, esta
teoria esta en plena armonia con el articulo 1.911 CC, ya que el fondo responde con todo
su patrimonio presente y futuro por las deudas que él mismo contraiga; en cambio, con la
teoria de la propiedad transferida al fiduciario, no queda claro cdmo una persona puede
tener dos patrimonios incomunicados. El articulo 1.911 CC no necesita una persona suje-
ta a responsabilidad (jatras quedaron los tiempos de la prisién o esclavitud por deudas!),
sino un patrimonio; y con esta teoria lo tiene.

131 pe hecho, losharitable trustse basan en este efecto gratuito a favor de alguien o de una finalidasiAkN y MATTEI,
The functions of,.pag. 437).

132 vid. supr. y vid. infra
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6. REGIMEN IMPOSITIVO DE LOS FONDOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD
JURIDICA

A continuacién, vamos a examinar la tributacién real y efectiva de los patrimonios financie-
ros que carecen de personalidad juridica. La cuestién radica en el deber de tributar de las entidade:
sin personalidad juridica. Segun el articulo 35.4 de la LGT, «tendran la consideracion de obligados
tributarios, en las leyes en que asi se establezca, las herencias yacentes, comunidades de bienes
demas entidades que, carentes de personalidad juridica, constituyan una unidad econémica o un patri
monio separado susceptibles de imposiciBa»Este articulo reconoce que una uniéon econémica,
aun careciendo de personalidad juridica, tiene una autonomia patrimonial y organizativa que le per-
mite actuar en el trafico juridico como un verdadero ente tributario.

En este precepto no se establece que los patrimonios financieros sin personalidad juridica sear
obligados tributarios, sino que se sefiala que tendran esta consideracion cuando una ley expresamen
lo reconozca. SegurBiz bE BuJANDA, esta disposiciotd4posee una finalidad «puramente didac-
tica y orientadora, se limita a recordar al legislador la posibilidad de que en futuras leyes atribuya la
consideracion de sujetos pasivos del tributo a las entidades que retinan las caract&fisRoas»
lo que sera necesario acudir a la ley reguladora de cada tributo en concreto para ver si se sujetan
gravamen los patrimonios sin personalidad juridica.

Si no existiera ningun precepto especifico, estos fondos no estarian sujetos a ningun impues-
to, sino que se regirian por el sistema de atribucion de rentas, segun el cual las rentas derivadas de
Fondo se imputan directamente a cada uno de los participes e inversores (art. 10 RDIE8/2004
Sin embargo, el articulo 7 del RDL 4/2084, que regula el IS, establece que son «sujetos pasivos
del impuesto, cuando tengan su residencia en territorio espafiol:

« Los fondos de inversién, regulados en la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

» Los fondos de pensiones, regulados en el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el RDL 1/2002, de 29 de nod&mbre

133 En similares términos el articulo 33 de la derogada LGT.

134 Hace referencia al originario articulo 33 de la LGT.

135 sainz DE Buaanpa, Fernando, «La capacidad juridica tributaria de los entes colectivos no dotados de personalidad»,
Hacienda y Derecho, vol. V, Instituto de Estudios Politicos, Madrid, 1967, pag. 447.

136 RDL 3/2004, de 5 de marzo (BOE 10 marzo 2004, nim. 60, pag. 10.670), que es el texto refundido de la Ley 40/1998,
de 9 de diciembre que regula el IRPF.

137 RDL 4/2004, de 5 marzo, que aprueba el texto refundido de la Ley del IS (BOE 11 de marzo de 2004, nim. 61, pag. 10.951)
y que sustituye a la anterior Ley 43/1995, de 27 de diciembre, reguladora del IS. Piénsese que la originaria Ley del IS (Ley
61/1978, de 27 de diciembre) no sujetaba este impuesto a dichos Fondos, sino que se regulaban por la atribucién de rentas

138 g articulo 30 del RDL 1/2002 (BOE 13 de diciembre de 2002, nim. 298, pag. 43.361) establece que «Los fondos de
pensiones constituidos e inscritos segun lo requerido por la presente Ley, estaran sujetos al IS a un tipo de gravamen cerc
teniendo, en consecuencia, derecho a la devolucién de las retenciones que se les practiquen sobre los rendimientos de
capital mobiliario. 2. La constitucién, disolucién y las modificaciones consistentes en aumentos y disminuciones de los
fondos de pensiones regulados por esta Ley, gozaran de exencién en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.»
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« Los fondos de titulizacién hipotecaria, regulados en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de titulizacién
hipotecarial3®.

» Los fondos de titulizacion de activos a que se refiere la disposicion adicional quinta.2 de
la Ley 3/1994, de 14 de abril, sobre adaptacion de la legislacion espafiola en materia de cré-
dito a la segunda directiva de coordinacion bancaria y otras modificaciones relativas al sis-
tema financiero.340

Es decir, la consideracion como sujeto pasivo del IS y su correlativa obligacion de tributar se
trata de una sujecion derivada de la mera voluntad del legislador, sin que el articulo 35.4 de la LGT
impligue un mandato expreso al legislador. En consecuencia, la voluntad del legislador podria per-
fectamente cambiar y llegar a establecer una tributacion menor o, incluso, la no tributacion.

La obligacion de tributar de estos fondos sin personalidad juridica responde a la aplicacion
del principio de capacidad econdmica del articulo 31.1 de F#ICEn este articulo se establece el
deber de contribuir al sostenimiento de los gastos publicos, de acuerdo con la capacidad econémic:
de los ciudadanos, y mediante un sistema tributario justo que se inspire en diversos principios, como
son el de igualdad y progresividad. Como sefiala la jurisprudencia constitucional, la «capacidad eco-
ndémica, a efectos de contribuir a los gastos publicos, significa la incorporaciéon de una exigencia
I6gica que obliga a buscar la riqueza alli donde la riqueza se encuéatra»

Es decir, como los Fondos obtienen una serie de ingresos o rentas, es decir, beneficios eco-
némicost43(que son un indice de capacidad econdmica directa) deberan satisfacer unos tributos con
la finalidad bésica y esencial de contribuir a financiar los gastos publicos. Asi es como lo entiende
el articulo 7 del RDL 4/2004 que regula el texto refundido de la LIS.

Es necesario tener en cuenta que en todo momento estamos hablando del régimen fiscal de
Fondo, de la entidad sin personalidad juridica y no de la sociedad gestora del mismo, que como est:
constituida como sociedad debera tributar a efectos del IS, al igual que toda sociedad persona juri-
dica, y en funcién de su actividad también debera satisfacer los impuestos, tasas o contribuciones
especiales que deriven de su actividad econdmica (en esencia, el cobro de una comisién por la ges
tién del fondo).

Antes de entrar a estudiar la tributacion real y efectiva de los Fondos de Inversién, de los
Fondos de Pensiones y de los Fondos de Titulizacién, vamos a diferenciar, de forma resumida, las
diferentes etapas que existen en el régimen fiscal de los Fondos.

139 BOE 14 de julio de 1992, nim. 168, pag. 24.123.

140 BOE 15 de abril de 1994, ntim. 90, pag. 11.514.

141 También reconocida en el articulo 3 de la nueva LGT.

142 3STC 27/1981, de 20 de julio (FJ 4.9), 150/1990, de 4 de octubre (FJ 9.9) y 221/1992, de 11 de diciembre (FJ 4.9).
143 E| hecho imponible del IS es la obtencién de renta, cualquiera que sea su origen (art. 4.1 RDL 4/2004).
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6.1. Primera etapa: la constitucion del fondo.

En referencia a la tributacién indirecéstan exentas del ITPAJD las siguientes operaciones
que realicen los fondos de pensiones: la constitucién, la disolucién y las modificaciones consisten-
tes en aumentos y disminuciones de los fondos, en la actividad de operaciones societarias (art. 30.:
RDL 1/2002).

Sobre los Fondos de Inversién Colectiva, a efectos del ITPAJD, todas las operaciones socie-
tarias que realice la sociedad gestora del Fondo de Inversion, como son la constitucion, el aumento
de capital y la fusion, estaran exentas de satisfacer este impuesto en la actividad de operaciones socit
tarias [art. 45.1.B.10) RDL 1/1993], aunque no lo estarian, en cambio, las operaciones de reduccion
de capital ni la disolucion. Este beneficio fiscal tiene la finalidad de incentivar la creacion, desarro-
llo o integracion de los fondos que estamos tratando.

Ademas, los Fondos de Inversién Inmobiliaria que, con el caracter de instituciones de inver-
sion colectiva no financieras, tengan por objeto social exclusivo la inversion en cualquier tipo de
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y en los que, ademas, las viviendas, las res
dencias estudiantiles y las residencias de la tercera edad, en los términos que reglamentariamente <
establezcan, representen conjuntamente, al menos, el 50% del total del activo gozan de las siguien
te bonificaciones, a efectos del ITPAJD:

< Las operaciones de constitucién, aumento de capital, fusién y escisién del fondo, asi como
las aportaciones no dinerarias a dicho fondo, quedaran exentas en la modalidad de opera-
ciones societarias (art. 45.1.B.19 RDL 1/1993 sobre el ITPAJD, en la nueva redaccion dada
por la Ley 35/2003).

¢ Y gozaran de una bonificacion del 95% por la adquisicién de viviendas destinadas al arren-
damientot44,

La constitucién de un Fondo de Titulizacién se centra en la agrupacién de los activos cedidos
por el originador (créditos) y la emision por parte del Fondo de los correspondientes bonos de titu-
lizacion hipotecaria y de activos. Y la constitucion del Fondo de Titulizacion Hipotecaria y del Fondo
de Titulizacién de Activos, asi como la emisién, la transmisién, cancelacion y el reembolso de los
titulos estan exentos del concepto operaciones societarias del I7PAdRora bien, tributara por
actos juridicos documentados, cuando se formaliza en escritura publica (art. 28 RDL 1/1993).

144 | 3 aplicacién del régimen fiscal contemplado en este apartado requerira que los bienes inmuebles que integren el acti-
vo de las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desd:
su adquisicion, salvo que, con caracter excepcional, medie autorizacion expresa de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Disposicion final primera de la Ley 35/2003 que modifica el del RDL 1/1993, de 24 de septiembre, que aprue-
ba el texto refundido de la Ley del ITPAJD (BOE 20 de octubre de 1993, nim. 251, pag. 29.545).

145 En referencia a los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, véase el articulo 5 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, y en refe-
rencia a los Fondos de Titulizacién de Activos, se aplica supletoriamente la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen
de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria (art. 1.2 RD 926/1998,
de 14 mayo, que regula los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras).
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6.2. Segunda etapa: el inversor.

El inversor en los valores emitidos por los diferentes fondos puede ser una persona fisica, juri-
dica, o entidades sin personalidad jurid#aEsta inversion se remunera a través de un determina-
do interés periédico (FTH y FTA) o por el reparto de los rendimientos obtenidos por el fondo por
sus operaciones (FICF).

En este caso vamos a diferenciar, por un lado, las rentas obtenidas por invertir en un Fondo
de Titulizacion o de Inversiones vy, por otro, las rentas obtenidas de un Fondo de Pensiones, puestc
gue su tributacion es sustancialmente diferente.

En referencia a la tributacion diregaeden darse tres casos:

+ Si es una persona fisica residente en Espfiaversor del Fondo de Titulizacion o de
Inversiones es sujeto pasivo del IRPF y debe integrar en su base imponible las rentas obte-
nidas en el apartado de rendimientos de capital mobiliario por la cesién a terceros de capi-
tales propios (art. 23 RDL 3/2004).

Aunque el articulo 84 del Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del IRPF, nos dice que estan sujetos a una retencion del 15% todos los rendi-
mientos de capital mobiliario, el articulo 73 f) del mismo texto establece que no existe la
obligacion de practicar retencién ni ingreso a cuenta sobre los rendimientos derivados de
la transmisién o reembolso de activos financieros con rendimientos explicitos, representa-
dos en anotaciones en cuenta y que se negocian en un mercado secundario oficial de valo-
res espandi’,

Asimismo, la venta, transmisién, reembolso o amortizacion de las participaciones del
fondo tendran consideracién de ganancias o pérdidas generadas a efectos del IRPF
(art. 31 RDL 3/2004).

En el supuesto de rentas obtenidas por la participacion en un Fondo de Pensiones, sola-
mente aparece el supuesto que el inversor sea una persona fisica (no una persona juridica)
Los planes de pensiones se pueden recuperar en forma de capital (en un solo pago) o de
renta (varios pagos en distintos afios) o combinando las dos férmulas. De una u otra forma,
estas rentas tributan como rendimientos de trabajo a efectos del IRPF y no tienen retencion
(art. 16.2.3.2 RDL 3/2004) y ambos capitales tienen una reduccién del 40% porque es renta
irregular (obtenida en un periodo superior a dos afios).

146 por ejemplo el Fondo de Garantia en una Titulizacion sintética (art. 97 Ley 62/2003, de 30 diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social para el afio 2004, BOE 31 de diciembre de 2003, nim. 313, pag. 46.874).

147 pAdemés, los rendimientos obtenidos se pueden reducir en un 40%, si su periodo de generacién es superior a dos afio
(art. 30 RDL 3/2004).
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« Sise trata de una persona juridica residente en Esglaifigersor institucional que obten-

ga rentas del Fondo de Titulizacion o del Fondo de Inversiones, tendra la consideraciéon
de sujeto pasivo del IS [art. 7.1 a) RDL 4/2004], y debera integra en la base imponible
del impuesto los rendimientos de los bonos de titulizacién y las participaciones en el
Fondo de Inversiones. Se declaran dentro del apartado de ingresos en la contabilidad de
la sociedad y se integran en la base imponible del IS: ya sean beneficios, ya sean ventas,
transmision, reembolso o amortizacion de las participaciones (plusvalias o pérdidas) (art.
10.3 RDL 4/2004).

Asimismo, estos rendimientos estan sujetos a retencion en cuenta del 15% (Capitulo Il del
Titulo IV RD 537/1997), salvo los supuestos del articulo 57 k) del Real Decreto 537/1997
gue establece la excepcion de retener e ingresar a cuenta de los rendimientos de participa-
ciones hipotecarias, préstamos u otros derechos de crédito que constituyan ingreso de los
Fondos de Titulizacion, cuando estén representados en anotaciones en cuenta y negociado
en un mercado secundario oficial de valores espé¥iol

« Sila persona fisica o juridica es no residente en territorio espaSakendimientos obte-
nidos por los titulares de los bonos y participaciones emitidos por el Fondo de Titulizacién
o el Fondo de Inversiones tienen la condicion de renta obtenida en Espafia [art. 13.1 f)
RDL 5/2004149 y, por lo tanto, tributaran a efectos del IRNR. En este caso, en concepto
de intereses, o bien con motivo de la transmisién, reembolso o amortizacién de los mis-
mos, equiparandose a la cesién a terceros de capitales propios del articulo 23.2 de la
Ley del IRPF. Es decir, se encuadran bajo el concepto de rendimientos de capital mobi-
liario [art. 13.1 f) RDL 5/2004] o bien como ganancias patrimoniales en el caso de las
ventas, transmisién, reembolso o amortizacion de las participaciones y bonos [art. 13.1 i)
RDL 5/2004].

La tributacion es diferente si se trata de rentas obtenidas con o sin establecimiento perma-
nente. En el primer caso, cuando son rentas obtenidas mediante establecimiento perma-
nente tributan segin el Capitulo Il del RDL 5/2004, sin perjuicio de lo dispuesto en los
convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafia, en los cuales pueden deter-
minar la no tributacion de la renta o la tributacion de tipos de gravamenes reducidos. De
esta forma, la base imponible se determinara de acuerdo con las normas del IS.

Y en el segundo supuesto, si son rentas obtenidas sin establecimiento permanente, pueder
darse diversas situaciones: a) si el preceptor del rendimiento es residente en otro Estado
miembro de la Unién Europea, las rentas estan exentas de tributacion [art. 14.1 c) RDL
5/2004]. b) si el preceptor del rendimiento es residente en un pais sin convenio para evitar
la doble imposicién tributa segun el capitulo IV del RDL 5/2004, basicamente el tipo de
gravamen sera del 15 por 100. c) si el preceptor del rendimiento es residente en un pais con
convenio de doble imposicion, habra que estar a lo dispuesto por el convenio.

148 Estos requisitos se precisan para las emisiones realizadas a partir de 1 de enero de 1999.

149 RDL 5/2004, de 5 de marzo (BOE 12 de marzo de 2004, nim. 62, pag. 11.176), texto refundido de la Ley 41/1998, de 9
de diciembre, de normas reguladoras del IRNR y otras normas tributarias.
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6.3. Tributacién directa de los fondos.

Ahora vamos a estudiar la tributacién directa real y efectiva de los fondos, es decir, de los
patrimonios financieros sin personalidad juridica. Como ya hemos expuesto con anterioridad, todo
fondo debe tributar a efectos del IS, independientemente de que posteriormente, los inversores que
reciben los ingresos de estos fondos también los declaren en su correspondiente IRPF (si se trata d
una persona fisica), en el IS (si se trata de una sociedad) o en el IRNR (si se trata de una person
fisica o juridica que no reside en el Estado espafiol).

Tal y como esta hoy por hoy legalmente configurada la tributacion de los fondos, la doctrina
no encuentra particularidades significativas ni controversias especiales. Por un lado, debera tributar
por la obtencion de una serie de beneficios a efectos del IS y, por otro lado, respecto las restante:
actividades deberd tributar por los correspondientes impuestos, en funcion de que los actos que dese
rrollen estén gravados, es decir, siempre que realicen de forma auténoma el presupuesto de hech
previsto en cada uno de ellos.

A titulo de ejemplo, tributaran por los siguientes impuestos:

a) Por el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana que
grava el incremento de valor de estos terrenos que se pone de manifiesto por la transmision
de la propiedad de los mismos o por la constitucién o transmision de derechos reales (arts.
104 y 106 RDL 2/200459), Esto afectaria a los Fondos de Inversion Inmobiliaria que deten-
tan y negocian con inmuebles.

b) Por el IBI si estas entidades sin personalidad juridica son titulares de bienes inmuebles ris-
ticos y urbanos, concesiones administrativas sobre los mismos, o bien son titulares de dere-
chos reales de superficie o de usufructo (arts. 61 y 63 RDL 2/2004).

c¢) Por el IVA cuando realicen entrega de bienes, prestaciones de servicios, adquisiciones intra-
comunitarias de bienes e importaciones de biaes

d) Por el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (art. 7.1 RDL 1/1993), cuando realicen
transmisiones onerosas por adtusr vivosde toda clase de bienes y derechos que inte-
gran el patrimonio de las personas fisicas o juridicas, o la constitucién de derechos reales,
préstamos, fianzas, arrendamientos, pensiones y concesiones administrativas.

150 RDL 2/2004 de 5 de marzo (BOE 9 de marzo de 2004, nim. 59 , pag. 10.284), que deroga la Ley 39/1988, de 28 de
diciembre, reguladora de las Haciendas locales.

151 Regulado por la Ley 37/1992, de 28 de diciembre (BOE 29 de diciembre de 1992, nim. 312, pag. 44.247). En la Consulta
de 8 de julio de 1993, la Administracion tributaria entiende que estan sujetas a IVA las entregas de bienes y servicios rea-
lizados por los Fondos de Titulizacién Hipotecaria en el desarrollo de su actividad empresarial y se consideran presta-
dos en el territorio de aplicacién del impuesto cuando el destinatario sea un empresario profesional y radique en dicho
territorio la sede de su actividad econdémica o tenga en el mismo un establecimiento permanente o, en su defecto, el lugar
de su domicilio.
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e) Por el Impuesto sobre Vehiculos de Traccion Mecénica, si los patrimonios sin personalidad
juridica tienen algun vehiculo que se encuentra sujeto a este impuesto (art. 94 RDL 2/2004).

f) Por el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras, si estas entidades realizan
cualquier construccion, instalacion u obra en la cual se exija una licencia de obras urba-
nistica (arts. 100 y 101 RDL 2/2004).

Si bien destacar que estas entidades sin personalidad juridica no estan sujetas al Impuestc
sobre el Patrimonio, puesto que éste Uinicamente grava el patrimonio de las personas fisicas (art. 1
de laLey 19/1991, de 6 de junio, que regula el Impuesto sobre el Patrifmiotampoco al IAE.
Piénsese que el IAE grava el ejercicio de actividades econdmicas, y una actividad se ejerce con carac
ter econdmico, cuando es empresarial, profesional o artistico y suponga una ordenacién por cuente
propia de los medios de produccién y de recursos humanos (o bien de ambos), con la finalidad de
intervenir en la produccién o distribucién de bienes y servicios. En consecuencia, ninguno de estos
patrimonios financieros (que en realidad se dedican a la compraventa de valores mobiliarios, etc.)
realizan una actividad econdémica ni empresarial ni profesiohalen referencia a las tasas y a las
contribuciones especiales, siempre que estos patrimonios financieros sin personalidad juridica rea-
licen su hecho imponible, deberan satisfacéfas

La tributacion de estos Fondos sin personalidad juridica no presenta ninguna especialidad a la
hora de determinar la base imponible del IS; en el lado del activo aparecen los ingresos principales que
provendran de las participaciones de los inversores y, en el lado del pasivo, los gastos ordinarios de le
actividad!ss. Sin embargo, si que presentan una serie de particularidades a la hora de establecer el tipc
de gravameriamos a estudiar las diferentes especialidades que tiene cada tipo de fondo:

152 BOE 7 de junio de 1991, nim. 136, pag. 18.692.

153 Resolucién de 16 de diciembre de 1993, de la Direccién General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales. Véase
el articulo 79 del RDL 2/2004. Y la STSJ de Madrid de 15 abril de 1998 y en referencia a los Fondos de Pensiones esta-
blece que «si bien no hay una exencién expresa en la Ley que lo regula, ni cabe entender la no sujecién al mismo de los
Fondos de Pensiones, dada su naturaleza, y por aplicacion excluyente de lo dispuesto en los articulos 79 y 80 de la Ley
39/1988. Tampoco cabe entender que estdn comprendidos en ninguno de los Epigrafes de las Tarifas e Instruccién del
Impuesto, pues no cabe entender que se comprendan en el epigrafe 819.9 que se refiere a "otras actividades financiera
n.c.0.p." (no comprendidas en otras partes), porque los Fondos de Pensiones, como hemos expuesto no son entidade
financieras, sino patrimonios sin personalidad juridica; ni en el epigrafe 831.9 sobre "otros servicios financieros", ya que
la entidad financiera que realiza actividades y servicios financieros es la Entidad Gestora de los Fondos de Pensiones, y
como tal contribuye por el IAE».

154 Asj, el articulo 23.1 del RDL 2/2004 establece que «Son sujetos pasivos de las tasas, en concepto de contribuyentes, las
personas fisicas y juridicas asi como las entidades a que se refiere el articulo 35.4 de la Ley 58/2003, de 17 de diciem-
bre, General Tributaria: a) Que disfruten, utilicen o aprovechen especialmente el dominio publico local en beneficio par-
ticular, conforme a alguno de los supuestos previstos en el articulo 20.3 de esta Ley. b) Que soliciten o resulten benefi-
ciadas o afectadas por los servicios o actividades locales que presten o realicen las entidades locales, conforme a algunc
de los supuestos previstos en el articulo 20.4 de esta Ley». Y el articulo 30.1 del mismo texto legal: «Son sujetos pasi-
vos de las contribuciones especiales las personas fisicas y juridicas y las entidades a que se refiere el articulo 35.4 de l¢
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, especialmente beneficiadas por la realizacién de las obras o por el
establecimiento o ampliacién de los servicios locales que originen la obligacion de contribuir».

155 por ejemplo, en la Consulta de 8 de julio de 1993, la Administracién tributaria establece en referencia a los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria que, a falta de precepto expreso, los pagos de intereses a favor de los tenedores de bonos y los
gastos conexos con las coberturas contratadas a favor del fondo son declarados sujetos y exentos del IVA por asimila-
cién con las operaciones financieras del articulo 20.1.18 de la LIVA.
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A) L os FoNDOs DE PENSIONES Recordemos que son un conjunto de bienes y derechos eco-
némicos, sin personalidad juridica, creados al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los planes de
pensiones, cuya finalidad basica es la de permitir la instrumentacion de uno o varios planes de pen-
siones, canalizando las inversiones de los recursos provenientes deséstos

Al igual que en los supuestos anteriores, las rentas que generen los fondos de pensiones nc
seran atribuibles a los participes, quedando, en consecuencia, sin aplicacion del régimen de atribu
cion de renta (art. 29 RDL 1/2002, de 29 novienibfe Por lo que los beneficios obtenidos por el
Fondo tributan a efectos del IS, pero el tipo de gravamen es cero (a diferencia del tipo de gravamen
general del IS que es del 35%). Por lo tanto, los fondos tienen derecho a la devolucién de las reten-
ciones practicadas sobre los rendimientos del capital mobiliario (art. 30 RDL 1/2002, de 29 noviem-
bre158),

Como ya hemos adelantado con anterioridad, perfectamente el legislador podia haber optado
por otro tipo de tributacién como es la exencion total de los fondos de pensiones en el IS o la via de
la no sujecion y, sin embargo, ha optado por la via de la tributacién al 0%. Méas adelante estudiare-
mos las diferentes consecuencias juridicas de optar por una via u otra.

Y el Fondo de Pensiones también es sujeto pasivo del IVA, de la misma forma que otras enti-
dades carentes de personalidad juridica que constituyen una unidad econdmica susceptible de impc
sicién y que efectlan operaciones sujetas al impuesto, tales como las herencias yacentes o las comi
nidades de bienes. Sin embargo, las operaciones de la gestién y depésito del Fondo de Pensione
estan exentas a efectos del IVA[art. 20.18 n)].

B) Los FONDOS DE INVERSION COLECTIVA . Los Fondos de Inversién son Instituciones de
Inversidn Colectiva configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, que perte-
necen a una pluralidad de inversores (incluidos, entre ellos, otras Instituciones de Inversion Colectiva),
cuya gestidn y representacién corresponde a una sociedad gestora (que ejerce las facultades de don
nio sin ser propietaria del fondo), con el concurso de un depositario, y cuyo objeto basico y esencial
es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes
derechos, valores u otros instrumentos (art. 3.1 de la Ley 352803

156 véase MINEREOPEREZ José Luis, «Instrumentacién juridica e institucional de los Planes y Fondos de PerRiiistsy,
espafiola de Derecho del Trabajo, nim. 40, octubre-diciembre, 1989, pag. 53te¥ GUERRERO YRuIz, Rafael,
«Planes y Fondos de Pensioné®syista Técnico Laboral, nim. 40, 1989, pag. 234. Y la STC 206/1997, de 27 noviem-
bre. Véase el articulo 3 del Real Decreto 304/2004, de 20 febrero, que aprueba el Reglamento de Planes y fondos de pen
siones (BOE 25 febrero 2004, nim. 48, pag. 8.859).

157 Que aprueba el texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones (BOE de 13 de diciembre
de 2002, num. 298).

158 Este régimen ya se reconocia en el mismo articulo de la Ley anterior 8/1987, de 8 de junio.

159 En este mismo sentido se pronuncia la STSJ de Madrid de 30 noviembre de 2000.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 261 -97 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| PATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD | Sergio Nasarre Aznar y Estela Rivas Nieto

Esta claro que son entidades sin personalidad juridica, puesto que Unicamente existe un patri-
monio integrado por las participaciones de los inversores y gestionados por una sociedad que no
tiene la propiedad del Fondo. Por lo que la sociedad que gestiona este fondo (SG) sera quien deb:
liquidar el correspondiente IS por los rendimientos obtenidos por el Fondo, puesto que se trata de
una sociedad anénima cuya Unica particularidad es su objeto social.

Los siguientes Fondos de Inversion tributan a un tipo impositivo del 1% a efectos del IS (art.
28.5 RDL 4/2004):

* Los fondos de inversién mobiliaria.
* Los fondos de inversion en activos del mercado monetario.

« Los fondos de inversion inmobiliaria (siempre que el nimero de participes sea ma$@e 100
y que, con el caracter de instituciones de inversién colectiva no financieras, tengan por obje-
to exclusivo la inversion en cualquier tipo de inmuebles de naturaleza urbana para su arren-
damiento, y, ademas, las viviendas, las residencias estudiantiles y las residencias de la ter-
cera edad, que representen conjuntamente, al menos, el 50% del total dé#’activo

« Los fondos de inversion de caracter financiero (siempre que el nimero de participes sea
como minimo de 100 persona$.

La justificacion de esta tributacién atenuada (recordemos que la tarifa general del IS es del
35%) radica en la naturaleza intrinseca de unas entidades que tienen por finalidad esencial encauzz
y promover el ahorro colectivo y la mayor obtencion de rendimientos mediante la inversion (ate-
nuando el riesgo) por parte de particulares e institucisfes

Pero todas estas instituciones que tienen un tipo de gravamen especial del 1% a efectos del 1S
no podran practicar la deduccion por doble imposicién internacional (art. 71.1 RDL 4/2004), pero
si la devolucion de las retenciones a cuenta y los pagos fraccionados si superan la cuota (art. 71.Z

160 |_a exigencia de ser mas de 100 socios o participes es una novedad introducida por la Ley 35/2003 y se aplicaré a los
periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2004. Esta nueva normativa mantiene el régimen vigente,
si bien precisa de un nimero minimo de accionistas y participes con el que han de contar dichas Instituciones de Inversion
Colectiva para beneficiarse del trato fiscal favorable.

161 | 3 aplicacién de este tipo de gravamen inferior precisa que los bienes inmuebles que integran el activo de las institu-
ciones de inversion colectiva no se enajenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desde su adquisicion, salvo que
con caracter excepcional, medie autorizacion expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valores (art. 28 del
RDL 4/2004).

162 | a exigencia de ser mas de 100 socios o participes es una novedad introducida por la Ley 35/2003 y se aplicaré a los
periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2004.

163 véase ERRERPEDROLA, Ramén, «Acerca de las instituciones de inversién colectiva y su trascendencia en la calificacion
tributaria»,Carta Mercantil, nim. 13, 2000, pags. 27 y 28.1¥d&RAREVALO, Belén, «Las sociedades de inversién mobi-
liaria de capital variable como sociedades anénimas especkRésssta de Derecho Bancario y Bursatittubre, 1998,
pags. 255y 256.
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RDL 4/2004). Las restantes entidades de inversion colectiva tributan, por el contrario, al tipo de gra-
vamen general del 35% y si que pueden practicar deducciones para evitar la doble imposicion inter-
nacionalt64,

Cabe destacar que con la nueva Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (aplicable a los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2004), se
afiade formalmente que cuando el importe de los pagos fraccionados, retenciones e ingresos a cuet
ta practicados sobre los ingresos supere la cuantia de la cuota integra, la Administracion tributaria
procedera a devolver, de oficio, el exc&So

Y, a efectos del IVA, la gestién y administracion del fondo también esta exenta de pagar este
impuesto.

C) Los FONDOS DETITULIZACION HIPOTECARIA . Su configuracion juridica y financiera debe
distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobiliaria, puesto que no son Instituciones de Inversion
Colectiva. Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria estan sujetos al IS, por los beneficios del fondo,
al tipo general, que es el 35% (art. 5 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen de Sociedade:
y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria).

La administracion del Fondo de Titulizaciéon Hipotecaria por la sociedad gestora quedara exen-
ta del IVA[art. 20.18 n) de la LIVA].

D) Los FONDOS DETITULIZACION DE ACTIVOS  estan sujetos al IS, por los beneficios del fondo,
al tipo general, que es el 33%. Es decir, observamos que no se aplica ningun tipo impositivo redu-
cido. Asimismo, todos los rendimientos de participaciones hipotecarias, préstamos u otros derechos
de crédito que constituyan ingreso de los Fondos de Titulizacion (hipotecaria y de activos), estan
exentos de la obligacion de retener y de ingresar a cuenta [art. 57 k) RD 597/1994, que aprueba e
reglamento del IS]. Esta exencién se extiende a los rendimientos derivados de activos financieros o
depdsitos bancarids’.

Y la gestién y depésito del Fondo de titulizacién de activos por las sociedades gestoras que-
daréa exento a efectos del IVA[art. 20.18 n) LIVA].

164 Ademés, en los Fondos de Inversién no existe la obligacién de retener ni de ingresar a cuenta, a efectos del IS, respectc
las rentas derivadas de la transmisién a reembolso de acciones o participaciones representativas del capital o patrimonic
de las instituciones de inversion colectiva obtenidas por los fondos de inversion mobiliaria [art. 59 t) del Reglamento del
IS, RD 1777/2004].

165 Menci6n que aparece expresamente en la Ley y que en la préctica ya se realizaba. Y afiade que, en ningln caso, se le
podré aplicar el régimen de sociedades patrimoniales de los articulos 75 a 77 RDL 4/2004 (art. 71 RDL 4/2004 LIS).

166 pyesto que supletoriamente se aplica la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de Inversiér
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, articulo 1.2 del Real Decreto 926/1998, de 14 mayo, que regu-
la los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras.

167 Asi lo ha puesto de manifiesto la Consulta de 30 de marzo de 1993 de la Direccién General de Tributos.
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6.4. Sumario de la tributaciéon directa de los fondos.

En conclusion, los Fondos de Inversiones, los Fondos de Pensiones y los Fondos de Titulizacion
son patrimonios separados susceptibles de imposicion, en la terminologia utilizada por el articu-
lo 35.4 de la LGT. De aqui que aunque deberian someterse al régimen de atribucién de rentas de
articulo 10 LIRPF (como el régimen tributario mas razonable, légico y coherente con la finalidad
de los mismos), sin embargo, la LIS nos dice, de forma expresa, que son sujetos pasivos por dicha
impuesto.

Del estudio anterior observamos que, a efectos del IS:

» Determinados Fondos de Inversion Colectiva tributan al 1% vy el resto al tipo general del
35%.

¢ Los Fondos de Titulizacién (hipotecaria y de activos) tributan al 35%.

* Los Fondos de Pensiones tributan al 0%.

7. NUESTRA PROPUESTADE UN NUEVO REGIMEN IMPOSITIVO PARALOS FONDOS
FINANCIEROS

Atendiendo a la auténtica naturaleza de los fondos (fiducia «atrustada») y al tratamiento fis-
cal de figuras similares a nivel internaciot¥§] debemos reconocer la ineficiencia tributdeanues-
tros vehiculos financieros y su pérdida de competitividad respecto a sus homoélogos extfanjeros
De manera que entendemos que es necesaria en Espafia una reforma del trato tributario de los patr
monios financieros sin personalidad juridica al estilo de los REITs y FREITs y de algunas MBS esta-
dounidenses.

168 \/id. supr. Lo que hemos comentado sobre el trato fiscal de las MBS en Estados Unidos, de los nuevos REITs franceses.
En el ordenamiento juridico italiano, los Fondos de Inversién carecen de personalidad juridica, por lo tanto no estan gra-
vados por los impuesto directos que gravan la renta (art. 11.1 de la LEGGE 14 agosto 1993, n. 344 de Istituzione e dis-
ciplina dei fondi comuni di investimento mobiliare chiusi (GU n. 205 del 1-9-1993) establece que «1. | fondi di cui all'ar-
ticolo 1 non sono soggetti all'imposta sul reddito delle persone fisiche, all'imposta sul reddito delle persone giuridiche e
all'imposta locale sui redditi. Le ritenute operate sui redditi di capitale percepiti dai fondi sono a titolo di imposta».
Tributan en base a un impuesto especifico que grava el patrimonio del Fondo.

169 Asi, mientras que los bonos de titulizacién hipotecaria emitidos por los FTH representan Ginicamente un 5% del total de
créditos hipotecarios en vigor, el nimero de Fll y de FIM censados por la CNMV y el Banco de Espafia es infimo, asi
como también el volumen de su emisidiu(infra. datos méas concretos).
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Atitulo de ejemplo, en Francia los Fondos de Inverdi@mds comudn de placeméii®) no
tributan en el impuesto sobre sociedades frafiégsino que tributa la sociedad gestora del Fondo
(Sociétés d'investissements immobiliéds La normativa francesa obliga a tributar por los divi-
dendos obtenidos por esta sociedad, siempre teniendo en cuenta que hay que deducir una serie «
beneficios que estan exentexgnerés) a efectos del pago del impuesto.

Las sociedades de inversion inmobiliaria francesas, segun el articulo 208 c) del Cadigo General
de Impuestos, deben tener un capital social superior a 15 millones de euros y su finalidad principal
es la adquisicion o la construccién de inmuebles con la finalidad de arreddaffitsdas socieda-
des de inversion inmobiliarid4, pueden optar por la exoneracion del impuesto sobre sociedades en
la fraccién de sus beneficios provenientes:

« Del alquiler de los inmuebles y de las plusvalias sobre la cesién a personas no vit€uladas
+ De la participacion en las sociedades del articulo 8 del C6digo General de Impuestos francés

« O de la participacién en las filiales sometidas a este régimen.

Una vez expuesto todo lo anterior, observamos como toda nuestra legislacion tributaria sobre
fondos impide su eficiencia fiscabk-efficiency, excepto, quizas, los Fondos de Pensiones. Asi,
proponer la no tributacion del fondo iria en contra del articulo 35.4 de la LGT que establece que los
fondos tienen la consideracion de sujeto pasivo pero que constituyen una unidad econdémica o un
patrimonio separado susceptible de imposicién. Ademas, como sujeto pasivo que es y porque obtie-
ne rentas (son un indice de capacidad econdmica) tiene la obligadaiyede contribuir a los gas-
tos publicos.

170 ge trata de un fondo sin personalidad juridica formada por una copropiedad de instrumentos financieros y de depdsitos
(art. L214-20 del Cédigo Monetario y Financiero francés).

171 Segun el articulo 205 del Cédigo General de Impuestos francés: «ll est établi un impét sur I'ensemble des bénéfices ou
revenus réalisés par les sociétés et autres personnes morales désignées a l'article 206. Cet impdt est désigné sous le nc
d'impét sur les sociétés.»

172 Articulo 206.5 e) del Codigo General de Impuestos francés.

173 Y también con la participacion de las personas mencionadas en los articulos 8 y 206 apartados 1 a 3 del Cédigo General
de Impuestos francés, puesto que el objeto social de estas sociedades es el mismo que el de las sociedades de inversi
inmobiliaria.

174 v sus filiales, participadas en un 95% o menos, de forma directa o indirecta, durante todo el ejercicio econémico, y con
un objeto social idéntico.

175 g articulo 39.12 del Cédigo General de Impuestos francés establece qué son personas vinculadas de la siguiente forma
«Lorsqu'il existe des liens de dépendance entre I'entreprise concédante et I'entreprise concessionnaire, le montant des
redevances prises en compte pour le calcul du résultat net imposable selon le régime mentionné au 1 de l'article 39 ter-
decies n'est déductible du résultat imposable de I'entreprise concessionnaire que dans le rapport existant entre le taux
réduit d'imposition applicable a ce résultat net et le taux normal prévu au deuxiéme alinéa du | de l'article 219. Des liens
de dépendance sont réputés exister entre deux entreprises:

a. lorsque I'une détient directement ou par personne interposée la majorité du capital social de l'autre ou y exerce en fait
le pouvoir de décision ;

b. lorsqu'elles sont placées I'une et l'autre, dans les conditions définies au a, sous le contrdle d'une méme tierce entre-
prise.»
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Pero tenemos que tener en cuenta que, en su origen, todos estos fondos vehiculan los rendi-
mientos obtenidos por los activos que posteriormente son redistribuidos entre los inversores, mien-
tras que las SG se quedan una comisidn por los servicios de organizeaidicing. Dado que los
fondos carecen de personalidad juridica, no parece demasiado correcto aceptar que «un conjunto d
cosas» se enriquezca, mas cuando lo que van obteniendo lo van, a su vez, distribuyendo entre lo:
acreedores (fondos tipo deuda) o los copropietarios (fondos tipo copropiedad). Precisamente son
éstos los que obtienen un rendimiento y la SG psemicingy, por lo tanto, son ellos los Unicos
gue deberian tributar por el IS o el IRPF, segln su condicion. Por lo tanto, defendemos una tributa
cion cerode todos los fondos financieros (FTA, FTA e FICF) a efectos Unicamente del IS, como ya
ocurre, por ejemplo, en la actual regulacion de los Fondos de Pensiones, puesto que éstos tiener
como hemos visto, una similar estructura juridico-econémica con el resto de fondos fiduciarios asi
como beneficios para la generalidad similarés

La finalidad ultima del legislador en la LIS era que los Fondos de Pensiones no tributasen. Si
la LIS hubiera reconocido la sujecion expresa de los fondos de pensiones y seguidamente declarar:
su exencién, hubiera incurrido en una contradic&i@ren consecuencia, y para eludir esta situa-
cion, eligi6 la figura del tipo cero de gravamen como mecanismo valido para la sujecion de los fon-
dos de pensiones al IS, de tal forma que la devolucion de las retenciones se considera aplicable auta
maticamente sin que sea necesaria su inclusion expresa en lafforma

Es decir, el tipo impositivo cero de los Fondos de Pensiones y de su correlativa aplicacion a
los Fondos de Titulizacién y Fondos de Pensiones, por la cual abogamos, implica: en primer lugar,
la ausencia de tributacién por los rendimientos obtenidos; en segundo lugar, la devolucion de las
retenciones practicadas; y en tercer lugar, que los impuestos pagados por los Fondos en el extranje
ro no les seran devueltos, puesto que Unicamente se devuelven las cantidades retenidas en conce
to de IS espariol (arts. 46 y 139 RDL 4/2004), salvo que lo dispusiera asi un convenio internacional
para evitar la doble imposicion.

Es necesario mencionar que la utilizacién de la técnica de la sujecion y del posterior recono-
cimiento de la exencion tuvo su reflejo en la legislacién f@PaPor ejemplo, Navarra aprobd la
Ley Foral 3/1988, de 12 de mayo, sobre Presupuestos Generales de Navarra para 1988, y en su articl
lo 76 establecia: «Los Fondos de Pensiones estaran sujetos y exentos del IS, teniendo derecho a |
devolucién de las retenciones, que se les practiquen sobre los rendimientos del capital mobiliario,
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 6.° de la Ley Foral 15/1985, de 14 de junio, sobre régi-

176 |a primera opcién seria defender la no tributacién del fondo a efectos del IS, sino por la existencia de un régimen de atri-
bucién de rentas a cada uno de los participes. Esta opcién implica cambiar la normativa del IS. En consecuencia, una
segunda opcion es abogar por la tributacion cero.

177 yvéase HRRERAMOLINA, Pedro Manuell.a exencién tributariaed. Colex, Madrid, 1990, pag. 272. Seria una contra-
diccién, porque las entidades sin personalidad juridica, como son los fondos de pensiones, son entidades recogidas en e
articulo 35.4 de la LGT.

178 A diferencia de si se hubiera establecido una exencién, la norma tendria que haber contenido una disposicién expresa
sobre la devolucién de las retenciones practicadas.

179 En referencia al IS, tinicamente recordar que los territorios forales del Pais Vasco y Navarra tienen su legislacién propia.

-102 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 261

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| PATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD | Sergio Nasarre Aznar y Estela Rivas Nieto

men tributario de determinados activos financieros». Si bien la actual LIS de la Comunidad Foral de
Navarra reconoce a los Fondos de Pensiones como sujeto pasivo del IS, les somete a un tipo de gr:
vamen cergso,

El tipo cero en realidad no es una exencién total (no significa que estos Fondos se encuentren
exentos del pago del IS), pese a que se llega a una misma solucion que la exencion: se produce |
exoneracion del gravamen. La exencién y el tipo de gravamen cero son dos categorias tributarias
diferentes que inciden en la relacion juridica tributaria de forma muy diferente: mientras que la exen-
cion actla sobre el hecho imponible, el tipo de gravamen cero es un elemento de cuantificacién de
la obligacidn tributaria, de tal forma que si existe una exencién nunca se puede llegar a la cuantifi-
cacion del tributo, porque en realidad ya no se realiza el hecho imponible originario.

Existen otras diferencias entre la exencion y la tributacion cero a efectos del IS. Entre otras:

* Que las entidades que tienen un tipo de gravamen cero tienen derecho a la devolucion de
las retenciones practicadas, mientras que las entidades que estan totalmente exentas no tie
nen la obligacion de practicar retencih

* Que las entidades que tienen un tipo de gravamen cero tienen que cumplir con sus obliga-
ciones contables y registrales y con las obligaciones formales de realizacion de las liqui-
daciones a cuenta y la declaracidn-liquidacion del IS, mientras que las entidades que estan
totalmente exentas no tienen la obligacion de presentar la declaracion del IS.

Ademads, esta tributacion cero ya existe en nuestro ordenamiento juridico. A titulo de ejem-
plo, en los impuestos especiales aparecen dos supuestos: en el Impuesto sobre el Vino y Bebida
Fermentadas, en el cual se establece un tipo impositivo cero sin hacer distinciones entre los vinos y
las demés bebidas fermentadas ni, dentro de cada una de estas categorias, entre espumosas y tri
quilas, con lo cual el establecimiento del tributo es meramente instrumental con objeto de posibili-
tar la utilizacién por los productores de vino y demas bebidas fermentadas del sistema intracomuni-
tario de circulacién (Exposicion de motivos de la Ley 38/1992, de 28 diciembre, reguladora de los
Impuestos Especiales, y arts. 26.1 V&0 Y en el Impuesto especial sobre Determinados medios
de Transporte [art. 70.1 c) de la Ley 38/1992, de 28 diciembre, reguladora de los Impuestos Especiales
establece que el tipo impositivo a aplicar en Ceuta y Melilla es cero; en este caso la justificacion
radica en las especialidades del régimen fiscal aplicable en estos dos territorios.

180 Articulos 11.1 ¢') y 50.7 de la Ley Foral de Navarra 24/1996, de 30 diciembre (BOE 30 de enero de 1997, nim. 26,
pag. 2.897). En el mismo sentido se pronuncian las normas forales del Pais Vasco: de Alava 24/1996, de 5 de julio, de
Guipuzcoa 7/1996, de 4 de julio, y de Vizcaya 3/1996, de 26 de junio.

181 'Y como tnico problema es que en el Fondo de Pensiones las retenciones son devueltas con posterioridad, una vez liqui-
dado el IS. Muchas de las inversiones que realiza canalizando los activos financieros que generan los rendimientos de
capital mobiliario, asi como las ganancias patrimoniales que obtenga derivadas de la transmision o reembolso de las
acciones y participaciones de las IIC estan sujetos a una retencién del 15%. Es decir, se produce un retraso en la devo
lucién que implica un perjuicio financiero para la entidad. Situacién que no existe en las entidades totalmente exentas a
efectos del IS, en las cuales no existe la obligacion de retener ni de ingresar a cuenta.

182 BOE 29 de diciembre de 1992, nim. 312, pag. 44.305.
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Otro ejemplo lo encontramos en el IAE. En el RDL 1175/1982, de 28 de septiéihbre
aprueba las tarifas y la instruccion del IAE:

< En primer lugar, el Grupo 508 de la Seccion 1.2 sobre agrupaciones y uniones temporales
de empresas establece que éstas «se daran de alta en la matricula del impuesto por est
grupo, sin pago de cuota alguna. Lo anterior se entiende sin perjuicio de la tributacién que
corresponda a las empresas integrantes de la Agrupacion o Unién de que se trate.» De este
forma no tributan a efectos el IAE, porque si no existiria una doble tributacién.

* Un segundo supuesto es el Grupo 646 de la Seccion 1.2 de Comercio al por menor de labo-
res de tabaco y articulos de fumador; en las «notas comunes» se establece que «quienes n
estando matriculados en este Grupo expidan sellos de correos y efectos timbrados, tributa-
ran por esta actividad en régimen de cuota cero». La justificacién de este tipo impositivo
se basa en que el rendimientos econémico obtenido en estos casos es minimo.

» Un tercer supuesto es el Grupo 665 de la Seccién 1.2 sobre comercio al por menor por correo
o por catalogo de productos diversos. La nota 2.2 manifiesta que «Quienes colaboren con el
sujeto pasivo de la actividad de venta por catalogo, mediante la prestacion de sus locales abier-
tos al publico, recibiendo pedidos, entregando mercancias, devolviendo mercancias, reci-
biendo el precio de los productos o exhibiendo muestrarios de éstos, asi como los catalogos,
tributaran por este Grupo satisfaciendo el 25 por 100 de la cuota correspondiente. Si el impor-
te de tal tributacion fuera inferior a 6.000 pesetas, el sujeto pasivo tributara por cuota cero».
La justificacién vuelve a ser el escaso rendimiento econémico obtenido.

* Finalmente esté la Agrupacion 86 de la Seccion 12 sobre el alquiler de bienes inmuebles.
Se prevé que si «Los sujetos pasivos cuyas cuotas por esta actividad sean inferiores a 100.00(
pesetas tributaran por cuota cero». Siendo el escaso beneficio la justificacién del mismo.

Es decir, se propugna que la tributacién de los beneficios que obtengan los patrimonios finan-
cieros sin personalidad tengan el tipo de gravamen cero a efectos del IS, como el mas acorde con e
derecho comparado, con la finalidad de estos instrumentos (promover el ahorro y la inversion colec-
tivas y la promocién inmobiliaria) y para favorecer su competencia internacional. A efectos de los
demas impuestos, tales como el IBI, ITPAJD, IVA, Impuesto sobre el Incremento del Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana, etc., se defiende mantener su tributacién: siempre que exista el hech
imponible se debera tributar por el impuesto, porque en este caso se trata de una persona que opel
en el trafico juridico, a pesar de no tener personalidad juridica. Todos ellos son relativos a la cons-
titucion o negociacion de los activos del fondo pero no relativos al fondo en si.

Esta posibilidad también la recoge la nueva LGT, en su articulo 55.3 establece que la ley podra
prever la aplicacién de un tipo cero, asi como de tipos reducidos o bonificados. Entendemos que
deberia aplicarse este supuesto a los fondos objeto de este estudio en base a su auténtica naturale
juridica, al derecho comparado y a la razén de su existencia y funcionamiento: tienen como princi-
pal objetivo dinamizar el desarrollo inmobiliario (motor esencial de la economia) tanto el de los

183 BOE 29 de septiembre de 1990, nim. 234, pag. 28.318.
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inmuebles en propiedad (més eficiente refinanciacion hipotecaria) como los dados en arrendamien-
to (los FII), asi como también posibilitan el acceso de los pequefios ahorradores al mercado de capi-
tales sin necesidad de intermediarios (F1f4)

Ademas, el beneficio social que otorgan los Fondos de Titulizacion y de Inversiones es equi-
parable al beneficio social que provocan los Fondos de Pensiones, y si éstos tienen un tipo de gra
vamen cero a efectos del IS, los otros también deberian tenerlo atendiendo a su finalidad.

Este cambio por el cual nos decantamos no atenta contra huestro ordenamiento juridico, pues-
to que el articulo 35.4 de la LGT Unicamente permite al legislador que configure a las entidades sin
personalidad juridica como sujetos pasivos de los tributos, pero no obliga a ello. Y es mas, nuestra
opinién esta apoyada por las nuevas leyes, ya sea sobre los Fondos de Pensiones, ya sea la nue
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucion de inversién colectiva, ya sea la nueva LGT. La ten-
dencia, pues, parece ser la que nosotros apuntamos, aunque todavia no se ha concretado para |
FTH, los FTAy los Fondos de Inversion.

8. CONCLUSION FINAL

Alo largo de este trabajo hemos expuesto los dos elenesetusales que perjudidareficiencia
de nuestros vehiculos financieros sin personalidad de naturaleza fiduciaria: su débil e inseguro marcc
juridico-legalbasado en «fiducias» no reconocidas por nuestro derecho y su deficiente sistemna imposi
tivo que afecta a su competitividad internacional y que no facilita la atraccion del capital extranjero.

Asi, nuestros sistemas de dinamizacion del crédito territorial o de la inversion colectiva en valo-
res mobiliarios no es, hoy por hoy, eficiente ni juridica (se desconoce cual es su verdadera naturalez:
juridica) ni, en ocasiones, econdmicamente, siendo el caso mas evidente el de los IIC. Actualmente,
esté registrada en la CNMV una sola 8% aunque exista otra en actitd§y sélo constan registra-
dos cinco FIE87que representan Unicamente un 1% del patrimonio invertido en el total de 1IC. La doc-
trina econdmica achaca este escaso éxito de las IICI a la estricta regulacion que los'&bbierna

184 Naturalmente entendemos que podria ser necesario el establecimiento de una «clausula/taseatiestilbdeancés
para aquellos fondos que deseasen beneficiarse del mejor tratamiento fiscal, para compensar asi las pérdidas en ingre
sos que podrian experimentar las arcas publicas.

185 Nos referimos a Promociones Lladero, Sll, SA (fecha de registro 11-12-2002), creada por el BSCH. Fecha de consulta
CNMV 23-10-2003 \www.cnmv.e$.

186 Es el caso de Vallehermoso Patrimonio, Sll, dependiente de la inmobiliaria Vallehenmwsua]lehermoso.as

187 Que son: Agrupacién Fondo Inmobiliario, Fll (fecha registro CNMV 7-3-2003); BBVA Propiedad, Fll (fecha registro
CNMV 21-2-1995); Madrid Patrimonio Inmobiliario, Fll (fecha registro CNMV 14-3-2003); Santander Central Hispano
Banif Inmobiliario, FllI (fecha registro CNMV 21-2-1995); y Segurfondo Inversion, Fll (fecha registro CNMV 21-2-1995).
Fecha consulta CNMV 23-10-2008\{w.cnmv.es

188 RoprIGO BARGUES, Eva, La inversién indirecta en inmuebles a través de fondos de inversién inmablliabiajo de
Investigacion del Programa de Doctorado en Finanzas Cuantitativag (v.es/gf), 2003 (el texto se encuentra en
http://etpx22.bs.ehu.es/), pag. 5, §PEz PENABAD, Celia y FERNANDEZ FERNANDEZ, Loreto, «Los Fondos de Inversion
Inmobiliaria: nuevas posibilidades de desarrolletualidad Financieraafio 1V, nam. 10, octubre 1999, pag. 51.
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Creemos, por una parte, que la potenciacion de los FICF en Espafia debe pasar necesariament
por la utilizacién de vehiculos financieros similares a los REITs con la cobertura legal de una fidu-
cia debidamente adaptada a las necesidades financieras y con un tratamiento tributario similar a éstos
Por otra parte, esa misma fiducia financiera plurifuncional podria adaptarse para dar cobertura a los
existentes (y crear nuevas estructuras de) Fondos de Titulizacion Hipotecaria y de Activos, para poder
admitir estructuras como lagass-throughgstadounidenses y las CMOs (hoy no posibles en nues-
tro contexto juridico) que pudiesen beneficiarse también de un tratamiento tributario acorde con su
finalidad: la dinamizacion del mercado hipotecario y, en consecuencia, del inmobiliario, asi como a
la financiacion de proyectos empresariales en mejores condiciones.

Bajo estas dos reformas (fiducia y rebaja de tributacion a nivel de entidad) podria generali-
zarse la utilizacion de estos instrumentos para la consecucion de proyectos de iniciativa privada y
politicas publicas (ej. de promocién de la vivienda en alquiler), dado que este mejor tratamiento (juri-
dico-privado y fiscal) comportaria mayor atraccion de inversores institucionales (nacionales y extran-
jeros) y de inversores y ahorradores particulares.

Abogamos por el deseo de impulsar un cambio normativo especifico en la tributacion de estos
patrimonios sin personalidad juridica, para obtener los efectos econémicos més favorables, consi-
derando mas adecuada la tributacion tipo cero, juntamente con, en su caso, una «clausula o tasa d
salida» para compensar las pérdidas por ingresos al Estado.

Un régimen tributario favorable de los patrimonios que no tienen personalidad juridica cons-
tituye el pilar fundamental sobre el que cual se asienta la creacién y el desarrollo de estas institu-
ciones que tan favorables podrian resultar, y no resultan, para la colectividad: ahorro, inversion,
financiacion y promocion.
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