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LOSFONDOSDE INVERSION MOBILIARIA
TRIBUTACION EN ESPANA. EVOLUCION DE SU N.° 259
TRATAMIENTO FISCAL

. INTRODUCCION

Durante los dos Ultimos afios |os Fondos de Inversion en Espafia han pasado de ser unos
completos desconocidos para una gran masa de inversores a ser uno de los productos més
anunciados en los medios de comunicacion, y de tener cierto caracter residual a ser uno de los
productos financieros més demandado en estos momentos.

Este revolucionario proceso, conocido como el «boom de los Fondos de Inversién»,
tiene su origen en las Ultimas reformas fiscales, la existencia de un marco normativo estable,
en el nacimiento de los Fondtesoros y en la «guerra de los Fondos», emprendida por las enti-
dades bancarias durante el tercer trimestre de 1991, convirtiéndose en el auténtico ge de su
comercializacion.

Los Fondos de Inversion gozan de una serie de ventajas fiscales, una extraordinaria
liquidez y unas grandes medidas de control y supervision (aspecto que también desarrolla-
remos en un apartado especifico), factores que |os convierten en productos més atractivos para
el pequefio y mediano ahorrador que otras férmulas de inversion tradicionales.

L as consecuencias de este proceso no se han hecho esperar. Las entidades bancarias han
visto reducir su volumen de pasivo, la estructura del ahorro de los espafioles ha cambiado,
nuestros mercados financieros han evolucionado, y la Hacienda Piblica ha visto como se
reducen sus ingresos por lavia de laimposicion sobre el ahorro.

Pero esta revolucion no ha hecho mas que empezar. Es previsible que, después del
impresionante despegue inicial durante el primer semestre de 1992, seguido de un periodo de
cierta ralentizacion durante el segundo semestre, € volumen gestionado por los Fondos siga
creciendo hasta equipararse con la media de | os paises de nuestro entorno financiero. Ademas,
estan a punto de ponerse en marcha otros tipos de Fondos, como los Inmabiliarios, los
Hipotecarios y los de Futuros y Opciones, cuyas consecuencias son todaviaimprevisibles.
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Con este estudio, hemos intentado hacer una bésica descripcion del producto financiero
«estrella» del pasado afio, para centrarnos en la evolucion experimentada por su tratamiento
fiscal, factor decisivo de su reciente desarrollo. Finalmente haremos una minima descripcion
de algunos productos financieros que podrian ser catalogados como competidores de los
Fondos de Inversion en la actualidad.

I1.INTRODUCCION A LOSFONDOS DE INVERSION

1. Definicion y car acter isticas gener ales.

Los Fondos de Inversién Mobiliaria son patrimonios que pertenecen a una pluralidad de
inversores, cuyo derecho de propiedad se representa mediante un Certificado de Participacion,
administrados por una Sociedad Gestora, a quien se le atribuyen las funciones de dominio sin
ser la propietaria del Fondo, con el concurso de una Entidad Depositaria, y constituido con la
finalidad de invertir en valores mobiliarios y otros activos financieros con el objeto de
compensar, mediante una composicién adecuada de sus activos, los riesgos y los rendimientos
sin poseer una participacién mayoritaria econémica o politica en las sociedades en las que
invierten.

Son Instituciones de Inversion Colectiva (I11C) que pretenden agrupar el ahorro de inver-
sores particulares con la finalidad de constituir una cartera lo suficientemente grande como
para poder, mediante una gestion profesionalizada, proporcionar rentabilidad y liquidez, al
poder acceder a los mercados con unos precios y comisiones no disponibles para el pequefio
inversor. Estas instituciones carecen de personalidad juridica, estando representados por la
correspondiente Entidad Gestora.

El patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones emitidas por éste, siendo
todas de idénticas caracteristicas y sin valor nominal, que confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre dicho Fondo. Son negociables y pueden estar representadas
mediante certificados nominativos o anotaciones en cuenta. El nimero de participaciones
inicial se fija en e momento de la constitucién del Fondo en su Reglamento de Gestion y
posteriormente se ir4 aumentando como consecuencia de nuevas suscripciones, o reduciendo
con los sucesivos reembolsos. En cualquier caso, el nimero de participes no podra ser infe-
rior a que en cada momento sea necesario para la admisién y permanencia de las acciones
de una sociedad a negociacion en Bolsa. En la actualidad este minimo se sitta en 100 accio-
nistas, no pudiendo tener cada uno de ellos méas de un 25% del total de las acciones de la
sociedad en cuestion.

Estudios Financieros n.° 129

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




FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA | TRIBUTACION

El Valor del Patrimonio del Fondo es la diferencia entre los valores de sus activos y
el de todas sus cuentas acreedoras. Los activos se valoran diariamente a precios de
mercado. Los activos con cotizacion diaria seran valorados a la del dia anterior, y para los
gue no latengan, se calculara el incremento de rentabilidad correspondiente al dia, incorpo-
rando éste al patrimonio. En el caso particular de los Fondos de renta variable, y siempre
en funcion de lo establecido en el Reglamento de Gestion, se suelen valorar a precios del
mismo dia o incluso del dia siguiente al de las peticiones de suscripcion o reembolso, para
evitar movimientos especulativos una vez conocidos los resultados del cierre bursétil del
dia anterior.

Una vez conocido el patrimonio del Fondo, la Sociedad Gestora calcula diariamente el
Valor Liquidativo de cada participacion, dividiendo el patrimonio global, disminuido en la
parte correspondiente a las comisiones, entre el nUmero de participaciones. Este Valor
Liquidativo sera aplicable tanto para las suscripciones como para los reembolsos producidos
cada dia.

Podr& suscribirse o reembolsarse cualquier cantidad de dinero, sin que ésta necesaria-
mente coincida con un numero entero de participaciones determinadas, siempre que se invierta
y se mantenga una cantidad minima fijada por el Fondo.

Los Fondos gozan de unas grandes medidas de seguridad para el inversor, aspecto que
desarrollaremos mas adelante, siendo la Comision Nacional del Mercado de Vaores (CNMV)
laprincipa encargada de su control y supervision.

Parala existencia de un Fondo, es necesaria la concurrencia de las siguientes entidades:

1.1. Sociedad Gestora.

Son Sociedades Anénimas cuyo objeto socia exclusivo es la administracion y represen-
tacion delas |1 C. Las funciones que realizan son las siguientes:

— Administracion y gestion de los recursos del Fondo. Decide la politica de inversiones
del Fondo y los valores que deben formar, o dejar de formar parte de la cartera del
mismo, dando para ello las érdenes pertinentes a la Entidad Depositaria. Ademas
gjercera todos los derechos inherentes a los valores que integran la cartera del Fondo,
en beneficio exclusivo de | os participes.
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Por este servicio la Gestora puede cobrar una COMISION DE GESTION, que se
devenga diariamente como un gasto de la cuenta de resultados del Fondo, y que se
calcula en funcion del patrimonio del mismo, de los resultados obtenidos, o de la
unién de ambos criterios conjuntamente, con los limites anuales maximos que legal -
mente se establecen, y que son:

- Para Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM):

» 2,5% anua sobre el patrimonio.
» 20% anual sobre resultados.

* 1,5% y un 10%, respectivamente.

- Para Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM):

* 1,5% anual sobre el patrimonio.
* 15% anual sobre resultados.

* 1%y un 5%, respectivamente.

Estas comisiones maximas de gestion no son de aplicacion para el caso de los
Fondtesoros, que tienen establecidos unos niveles de comisiones en conjunto espe-
cialmente reducidas (véase apartado referente a Fondtesoros, dentro del capitulo
«Clasificaciones»).

— Determinacién, mediante el principio de devengo, del VALOR LIQUIDATIVO
diario de las participaciones, llevar la contabilidad, asi como canalizar las suscrip-
cionesy los reembolsos solicitados.

También por estas operaciones pueden cargarse las COMISIONES DE SUSCRIP-
CION Y REEMBOLSO que fije el Reglamento de Gestién del Fondo, siempre con
los siguientes [imites legales:

- Para FIM: un méximo entre ambas comisiones del 5%.

- ParaFIAMM: un maximo entre ambas del 1%.
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De nuevo hay que hacer la salvedad de los Fondtesoros en los que no existen comi-
siones de suscripcion, mientras las de reembolso se limitan a 2% para los FIM en
caso de permanencia inferior a dos afios, y paralos FIAMM sblo para reembolsos a
través de talonarios.

— Dominio y representacion del patrimonio, lo que le obliga a actuar, bagjo el punto de
vista tributario, como verdadero sujeto pasivo respecto a sus obligaciones fiscales
como sociedad.

— Emite, en unién con el depositario, los certificados de participacién y demas docu-
mentacion previstaen el Reglamento de |1C.

— Informa alos participesy ala CNMV sobre la marcha del Fondo.

— Redacta el Reglamento de Gestion del Fondo y otorga, junto a depositario, la corres-
pondiente escritura publica de constitucion, modificacion o liquidacion del mismo.

— Acuerda, si procede en funcion del tipo de Fondo, la distribucién de los resultados del
gercicio.

— Actuard siempre en interés de los participes en lasinversiones arealizar y en la admi-
nistracion del patrimonio, y serd el responsable, junto con la Entidad Depositaria de
todos los perjuicios que les causaran por incumplimiento de sus respectivas obliga
ciones.

— Nadie podra ser ssimultdneamente gestor y depositario de unamismallC, salvo en los
supuestos provisionales expuestos en los articulos 28 y 32 de laLey de IIC (en caso
de sustitucién de gestores y depositarios por propia voluntad o por sancién por infrac-
Ciones graves 0 muy graves).

— Ninguna sociedad podra ser depositaria de Fondos gestionados por una sociedad que
pertenezca al mismo grupo, excepto cuando se cumplan unas normas de separacion
entre ambas, establ ecidas reglamentariamente.

— Las Sociedades y Agencias de Valores no podran en ningln caso ejercer las
funciones de SGIIC ni participar en el capital de las mismas, aunque si podran
realizar las funciones de comercializacién, gestion de suscripcion y reembolso de
participaciones.

— Estadn sometidas en todo momento al control delaCNMV.
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1.2. Entidad Depositaria.

Seréan igualmente Sociedades Andnimas como Bancos, Cajas de Ahorro, incluida la
CECA, laCgjaPostal y Sociedadesy Agencias de Valores.

Sus principales funciones las encontramos desarrolladas en el Reglamento de 11C (art.
56), y de una forma mas concreta en la Orden Ministerial de 30 de julio de 1992, sobre preci-
sion de las funciones y obligaciones de los depositarios, destacando las siguientes:

— Vigilanciay supervision:

e Comprobar las operaciones realizadas por la Gestora, vigilando especiamente
que éstas cumplan la normativa reglamentaria en cuanto a «operaciones con admi-
nistradores y gestores» (art.7), y que se respeten los coeficientes y limites de
inversion obligatorios. Asimismo supervisaralos procedimientos de cdlculo de los
valoresliquidativos diarios.

e Recabar mensualmente de la Gestora la informacion y documentacion necesaria
para cumplir su mision, comprobando y verificando agquella que se remitira a la
CNMV. En caso de considerarla inexacta, insuficiente o estar en desacuerdo con
la misma, deberd comunicéarselo a dicho organismo supervisor.

Asi pues, estd sometida a la obligacion de informar por escrito ala CNMV de cual-
quier anomalia que detecte en la actividad de gestion, como responsable de la vigi-
lanciay supervision de lamisma. Ademés, a final de cada gercicio, expide una certi-
ficacion acreditativa de la observancia por parte de la Gestora de las normas legales y
reglamentarias en la administracion del Fondo.

Para que esta funcion pueda ser gercida adecuadamente, debe existir una indepen-
dencia real entre ambas entidades. Las exigencias legales para que éstas se den (art.
55 del Reglamento) las analizaremos en un préximo apartado.

— Suscripciony reembolso de participaciones.

Emite junto a la Gestora los Certificados de Participacién, cumplimenta las suscrip-
ciones y hace efectivos |os reembol sos ordenados por la SGIIC, siempre en las condi-
ciones especificadas en la Orden Ministerial.
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— Compray venta de instrumentos financieros y su liquidacion:

» Las operaciones ordenadas por la Gestora de compra-venta con pacto de recompra

en el Mercado de Deuda Publica Anotada debera contrastarlas con la Entidad
Gestora de dicho mercado, através de la cual serealizala operacion, para después
realizar el desembolso correspondiente. EI mismo proceso se seguiria en caso de
renovacion de estas operaciones.

 El depositario debe asegurarse de que las operaciones se liquidan en los plazos al
uso.

— Funcion de depdsito de valores:

» Se responsabilizara de la custodia en depdésito de los valores que integran la

carteradel Fondo, una vez seleccionada por la Gestora.
e Expediralos resguardos justificativos.
 Efectuarael cobro deinteresesy dividendos devengados.
» Ejerceralaslabores de depdsito y custodia de la tesoreriadel Fondo.

Al igual que la Gestora, la Depositaria podra cobrar unas COMISIONES DE DEPOSITO
en funcién del valor nominal del patrimonio gestionado, que seran devengadas diariamente
ComMo un gasto. Para estas comisiones también se establecen unos topes méximos, que son:

— FIM: 0,4% anual sobre el nominal custodiado.

— FIAMM: 0,15% anual.

— FONDTESOROS: comisiones conjuntas especificadas en el epigrafe dedicado a

Fondtesoros, dentro del capitulo «Clasificacion».

— Junto con la Gestora redactara el Reglamento de Gestion y otorgara las escrituras

publicas.

— Abonaré en la cuenta prevista atal fin en el propio depositario, la comision prevista

para la Sociedad Gestora.
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2. Clasificaciones: caracteristicas.

La primera clasificacién a realizar en los Fondos de Inversion, por sus importantes
implicaciones fiscales, se establece en funcion del DESTINO DE LOS BENEFICIOS. Asi,
tenemos:

— Fondo de reparto: se distribuyen, de unaforma regular, los beneficios de la cuenta de
resultados de la institucion en forma dividendos a participe. Estan destinados a los
inversores que desean recibir unarenta periédica.

— Fondo de acumulacién: la Sociedad Gestora acumula indefinidamente las rentas
obtenidas, reinvirtiendo de nuevo todos los ingresos en el patrimonio del Fondo. Son
los mas numerosos debido a las ventgjas fiscales que suponen. En ellos pues nos
centraremos.

Segunda clasificacion atendiendo al PLAZO DE VENCIMIENTO de los activos del
patrimonio del Fondo:

A) Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM).

Son Fondos con vocacion a largo plazo, ya que la ley no les impone limitacién alguna
en cuanto al plazo de vencimiento de los valores de su cartera. Sus caracteristicas especificas
son:

— Patrimonio minimo de 500 millones de pesetas.

— Liquidez para €l participe: plazo maximo de reembolso de participaciones de 3 dias
habiles (72 horas).

— Vador inicia por participacién: 1.000 pesetas.
— Informacion periddica del depositario al participe: cada 3 meses.
— Coeficiente de liquidez medio mensual: 3% del patrimonio.

— En cuanto alas comisiones maximas a cobrar, éstas ya fueron expuestas en |os apar-
tados referentes alas Entidades Gestoray Depositaria.
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B) Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM).

Son Fondos con clara vocacién a corto plazo, de capitalizacion, obligados a invertir al
menos el 90% de su patrimonio en valores con vencimiento inferior a 18 meses.

Por esta razon se les [lama cominmente «Fondos de dinero». Sus caracteristicas parti-
culares son:
— Patrimonio minimo de 1.500 millones de pesetas.

— Liquidez para el participe: plazo maximo de reembolso de las participaciones 24
horas. Posibilidad de reembolso mediante talonario, servicio por e cua la Entidad
Gestora podra cobrar comision.

— Vador inicial por participacion: 100.000 pesetas.

— Informacién periddica mensual del depositario a participe.

— Coeficiente de liquidez medio mensual minimo: 3% del patrimonio.

— Al igua que en caso de los FIM, las comisiones maximas las especificamos al desa-

rrollar las funciones de las Entidades Gestoray Depositaria.

Unatercera clasificacion también en funcién de los ACTIVOS QUE COMPONEN LA
CARTERA, eslae€laborada por laCNMYV, seguin la cual distinguimos entre:
— FONDOS DE RENTA FIJA: carteraformada en un 100% por valores de rentafija.

— FONDOS DE RENTA FIJA MIXTA: cuando el porcentgje de activos de renta fija
oscilaentreel 99%y el 75% de la cartera.

— FONDOS DE RENTA VARIABLE MIXTA: cuando €l porcentgje de renta fija se
sittaentre el 74%y el 30%.

— FONDOS DE RENTA VARIABLE: cuando €l peso de la renta fija es inferior a
30%, invirtiéndose €l resto en renta variable.
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Un cuarto grupo especial es el compuesto por los FONDTESOROS.

A raiz de la Orden Ministerial de 7 de junio de 1990, sobre Convenios de Colaboracion
relativos a Fondos de Inversion en Deuda del Estado, nacieron los Fondtesoros. Se trata de un
Convenio de cooperacion entre la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, y
diversas Entidades Gestoras interesadas en la promocién de este tipo de Fondos. La finalidad
de la DGT era popularizar, difundir y colocar los valores del Tesoro entre el publico, fomen-
tando especialmente la demanda de deuda a largo plazo, ofreciendo a cambio al inversor inme-
jorables condiciones fiscalesy de liquidez.

En estos acuerdos, €l Tesoro se compromete a respaldar publicitariamente a los Fondos
y sus Gestoras, a través de campafias globales o individuales, y concediendo la posibilidad de
utilizar los logotipos y simbolos representativos del Tesoro Pablico y sus productos. A cambio
de éllo, las Gestoras van a estar sometidas a un riguroso control, a deberes de informaciény a
la aplicacién de las comisiones marcadas por €l Tesoro. La vigencia de estos convenios sera de
un afio, renovable técitamente.

Por todo ello, y como rasgo més definitorio, tenemos que las inversiones de los
Fondtesoros se materializan casi exclusivamente en Deuda Publica, en sus diferentes plazos.
Asi, los Fondtesoros FIM invertirdn, a menos, un 95% de su activo en Deuda del Estado,
estando a menos el 50% de esta cantidad invertida en activos con vencimiento superior al afio.
Para el caso de los FIAMM, este 95% estara, |6gicamente, invertido a corto plazo. En ambos
tipos de Fondo, que serén siempre de capitalizacion, esta permitida la utilizacién de opciones y
futuros en su gestion, aunque Unicamente como instrumentos de cobertura.

En estos acuerdos se tienen establecidas unas comisiones maximas especial mente redu-
cidas. De esta forma, para el caso de los Fondtesoros FIM, se establecieron unas comisiones
de gestion y deposito maximas anuales del 1,75% del valor de su patrimonio medio durante el
gjercicio, ademas de una posible comisién de reembolso del 2% durante los dos primeros afios
de la inversion. Para los FIAMM, las Unicas comisiones aplicables serian como maximo del
1,5%, ademas de las establecidas por el libramiento de cheques para disponer de la inversion
contra una cuenta corriente vinculada a las participaciones. Esta posibilidad del uso de
chequera supuso una innovacioén, ya que no se hacia referencia a ello ni en la Ley ni en €
Reglamento de |IC.

Desde diciembre de 1991 el Tesoro decidid reducir las comisiones de gestion en un
0,5% para los nuevos convenios a firmar, quedando en el 1,25% para los FIAMM y en un
1,5% paralos FIM. Sin embargo, no se obligé a las Gestoras con convenios firmados previa-
mente a reducirlas, como compensacion a esfuerzo publicitario realizado y a la confianza
depositada en el novedoso producto.

14 Estudios Financieros n.° 129

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




FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA TRIBUTACION

Las inversiones minimas exigibles por las Gestoras a cada participe, no podran ser supe-
riores a las 50.000 pesetas para los FIM y 200.000 para los FIAMM, siendo las aportaciones
minimas de 1.000 y 50.000, respectivamente.

En cuanto a laliquidez, idéntica al resto de los Fondos, de 24 horas para los FIM y 72
paralos FIAMM.

Tres son los problemas mas importantes que han surgido:

— El empleo de rentabilidades pasadas por parte de las Gestoras como argumento publi-
citario, especialmente atractivas durante el primer afio de vida por la caida de los
tipos de interés. Por ello, el Tesoro decidié prohibir su uso con fines publicitarios
parano confundir a potencial inversor.

— Ladiferente evolucion del patrimonio que han tenido las diversas clases de Gestoras,
en funcion de su pertenencia 0 no a un grupo bancario. Asi, las Gestoras indepen-
dientes han crecido de una forma muy superior a las «dependientes», denotando un
mayor interés por la buenamarchadel producto.

— Lagran liquidez de los fondos FIAMM, especialmente la de los que facilitan e uso
de cheques, han desvirtuado la finalidad primera con que se potenciaron estos
productos. Por ello, ya han surgido voces dentro de la Administracion previniendo
una posible modificacion del tratamiento de este tipo de Fondos, que son utilizados
COMO una auténtica cuenta corriente.

Con los datos de diciembre de 1992, el patrimonio gestionado por los Fondtesoros era
de unos 491.000 millones de pesetas, 10 que supone algo mas del 7% del patrimonio total de
los Fondos de Inversién en Espafia, porcentaje que previsiblemente se mantendra constante en
el futuro.

De cara a futuro, seria deseable para el Tesoro una mayor demanda por parte de los
Fondtesoros de valores de Deuda Publica en Ecus. No se descarta la posibilidad de crear
Fondtesoros de reparto, con lafinalidad de ligarlos alos Planes de Ahorro Popular (PAP).

Tras € nacimiento del Fondtesoro, han surgido otras iniciativas similares de caréacter
autonémico, como € «FONDVALENCIA» o e FONDTESORO CATALAN, cuya finalidad
es mejorar la difusion y colocacion de la deuda autondémica. EI Fondvalencia, que fue el
pionero, invierte un minimo del 25% del promedio mensual de los saldos diarios del activo en
deuda de la Generalitat Valenciana, estando el resto obligatoriamente invertido en Deuda del
Estado.
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I11.EVOLUCION DEL TRATAMIENTO FISCAL

1. Aspectosfiscales.

La estructura fiscal de las I1C es considerado €l aspecto mas polémico a constituirse
como su principal atractivo. Asi, para conseguir su objetivo de canalizar € ahorro privado
hacia los mercados financieros, debe fomentar el ahorro a medio y largo plazo por medio del
disfrute de un régimen fiscal especial, tanto de la |1C como del socio o participe, consiguiendo
a la vez entre ambas imposiciones una necesaria NEUTRALIDAD, objetivo clave en la
profunda reforma experimentada en |os Ultimos dos afios.

Pero la causa Ultima de esta reforma ha sido la necesidad de una urgente armonizacion
con €l resto de los paises de la CEE, impuesta por la Directiva 85/611/CEE, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion en valores mobiliarios. Dicha Directiva, que entrd en vigor en
Espafia en octubre de 1989, supone la apertura a la competencia en la comercializaciéon de
estos productos en el marco del Mercado Unico, paralo cual nuestras instituciones necesitaban
de una «desfiscalizacion» llevada a cabo mediante la modificacion de la Ley 46/1984 regula-
doradelaslIC.

Estas modificaciones tienen como hito fundamental la Ley 31/1990 de Presupuestos
Generales del Estado para 1991 (BOE del 28 de diciembre), en sus disposiciones adicionales
vigésimo segunda y vigésimo tercera, que supone la reduccion de la tributacién por el
Impuesto sobre Sociedades de las |1C del 13% a 1%, més acorde con la préctica internacional
de residual o nula tributacion sobre beneficios de estas instituciones. Como consecuencia
I6gica de esta reduccion se elimina la compensacion por doble imposicion del participe del
10%.

En cuanto al participe, ademas del mayor potencial de obtencion de rentabilidad al
disminuir la tributacién por e Impuesto sobre Sociedades, y con la finalidad de favorecer el
ahorro estable a largo plazo, se opt6 por la reforma de la tributacion de los incrementos patri-
moniales en lanueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas para el gjercicio
1992. Se articula, entre otras medidas, mediante la sustitucion del anterior «coeficiente de
correccion monetaria» por un nuevo «coeficiente reductor», de forma que las plusvalias grava-
bles se vayan reduciendo progresivamente en un 7,14% (para €l caso general, aplicable a los
Fondos) a partir del segundo afio, llegando incluso ala exencion total una vez transcurridos 15
afos de lainversion.
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Es el articulo 34 de la Ley 46/1984 el que establece las condiciones para que una
Sociedad de Inversién Mobiliaria (SIM) disfrute de las mencionadas ventajas fiscales, como
por gemplo la obligatoriedad de que su capital social esté representado por valores admitidos
a negociacion en alguna Bolsa de Valores. Por otro lado €l articulo 35 de la mencionada Ley
aclara que los Fondos de Inversion disfrutaran del régimen establecido en el articulo prece-
dente aunqgue con ciertas particul aridades.

Analicemos los dos posibles casos en los que una SIM no podra disfrutar del régimen
fiscal especial:

— Cuando sea de aplicacion €l régimen de transparencia fiscal obligatoria, SIM sin coti-
zacion oficial con la consiguiente no tributacion efectiva por el Impuesto sobre
Sociedades, y

— No cumplimiento de los requisitos de tener un minimo del 50 por cien del activo en
valores mobiliarios, 0 no tener la necesaria atomizacion del capital. En todo momento
la SIM debe mantener un nimero minimo de accionistas no inferior al que en cada
momento sea necesario para la admision y permanencia de las acciones de una
Sociedad en Bolsa.

Las implicaciones que de ello se deriva para los Fondos de I nversion son:

— No cabe la posibilidad de tributacion en régimen de transparencia fiscal, ya que los
Fondos por si mismos carecen de personalidad juridica, y

— Efectivamente, es requisito necesario para un Fondo poseer también en todo
momento un nimero minimo de 100 participes.

Como vimos anteriormente, tanto el régimen fiscal especial del que disfrutan las [1C en
general, y los Fondos de Inversion en particular, como la tributacién a la que estan sometidos
los participes, han sufrido importantes variaciones recientemente. Hasta llegar a actual
sistema, hemos pasado por tres etapas diferenciadas:

1.1. Régimen fiscal aplicable durante el gercicio 1990.

Sometimiento, por parte del Fondo de Inversién, a un tipo de gravamen en e Impuesto
sobre Sociedades del 13 por cien. Asimismo, derecho a deduccién en la cuota por doble impo-
sicion, aplicando €l tipo del cien por cien, es decir, por la totalidad de dividendos percibidos,
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sefialado en el nimero dos del articulo 24 de laLey 61/1978, de 27 de diciembre. La cuantifi-
cacion de la deduccion se gjustaba a lo dispuesto en el Reglamento del impuesto (arts. 173 y
174), aprobado por el Real Decreto 2631/1982, de 27 de diciembre.

En cuanto al socio o participe, en el caso de distribucion de resultados, €l sujeto pasivo
soportaralaretencion a cuentadel IRPF o del |mpuesto sobre Sociedades.

El reembolso de participaciones tendra el tratamiento de incremento o disminucion
patrimonial, dado por la diferencia entre el precio de adquisicién y el de reembolso, benefi-
ciédndose de la aplicacion de los coeficientes de correccion monetaria. Como consecuencia de
la consideracion fiscal de incremento patrimonial, dicho reembolso no estaré sujeto a reten-
cion.

Tanto la distribucion de resultados como el reembolso de participaciones daban derecho
alaaplicacion de la deduccion en la cuota por doble imposicién del 10%, tanto para personas
fisicas como juridicas (art. 80 del R.D. 1345/1985, de 17 de julio). Por otro lado, las transmi-
siones de participaciones distintas de la operacion de reembolso, tendrian la consideracion de
alteraciones patrimonial es pero no darian derecho ala citada deduccion.

Este sistema de imposicion directa seria modificado para €l gercicio 1991, debido alas
deficiencias que presentaba en aspectos tales como:

— En cuanto al Impuesto sobre Sociedades, la nula o casi inexistente tributacion de las
[1C en €l resto de los paises de la CEE, provocaba una importante desventaja compa-
rativa de nuestras instituciones en su capacidad de obtencion de resultados, con la
entrada en vigor en octubre de 1989 de la ya comentada Directiva Comunitaria
85/611/CEE. Tras varios afios reivindicando la necesaria reforma, son cada vez més
constantes las propuestas de creacion de Fondos domiciliados en el extranjero
(Dublin, Luxemburgo, ...) paraser posteriormente comercializados en nuestro pais.

— Lasegunda razon fundamental de la reforma viene determinada por la deduccion por
doble imposicion del participe en el IRPF, necesaria para corregir €l tipo de tributa-
cion del Fondo a 13%. El problema de esta compensacion es que sélo consigue una
verdadera NEUTRALIDAD eficaz en los tramos medios de |la escala de gravamen
del IRPF, provocando distorsiones tanto en los tramos mas atos, como en los més
bajos.

Vamos a anadlizar esta problemética con unos valores determinados y sus resultados de
una forma gréfica

18
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TRIBUTACION

CALCULOS:

(1) = Tipoimpositivo.

(2) = Beneficio bruto

(3) = Beneficio neto; [(2) — 13%)]

(4) = Deduccién por dobleimposicion; [(3) x 10%]

(5) = Impuesto IRPF; [(3) x (1)]

(6) = Netopercibido; [(3) — (5) + (4)]

(7) = Cargafiscal find; [(2) — (6)]

(8) = DESAJUSTE; [(7) — ()]
D @) (©) 4 ©) (6) () ®)
20% 100 87 8,7 17,4 78,3 21,7 1,7
25% 100 87 8,7 21,75 73,95 26,05 1,05
30% 100 87 8,7 26,1 69,6 30,4 0,4
35% 100 87 8,7 30,45 65,25 34,75 -0,25
40% 100 87 8,7 34,8 60,9 39,1 -09
45% 100 87 8,7 39,15 56,55 43,45 -1,55
50% 100 87 8,7 43,5 52,2 47,8 -2,2
55% 100 87 8,7 47,85 47,85 52,15 -2,85
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DIFERENCIA ENTRE:

CARGA FiscaL FINAL — TiPO IMPOSITIVO
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Observando €l gréfico, comprobamos como este tipo de gravamen de lallC del 13% en
el Impuesto sobre Sociedades, compensado con una deduccion por doble imposicién de divi-
dendos del 10% para €l participe, sblo consigue la neutralidad fiscal eficaz para los tramos
medios de la escala de gravamen del IRPF. Produce sin embargo, ciertas desviaciones en:

— Los tramos bajos de renta, provocando un aumento de la carga fiscal para el sujeto
pasivo, y

— Lostramos de renta alta, provocando un ahorro fiscal en tales circunstancias.
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1.2. Régimen fiscal aplicable durante 1991.

La Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1991 (Ley 31/1990, de 27 de
diciembre, publicada en el BOE de 28-12-1990), en sus disposiciones adicionales vigésimo
segunda y vigésimo tercera, trata de paliar las deficiencias del anterior sistema. Busca el
contribuir a fomento del ahorro privado, objetivo basico del «Libro Blanco de la Reforma de
la Imposicién Personal», como paso previo a la profunda reforma que se daria en 1992. La
nueva situacion se concreta en 10s siguientes puntos:

— Reduccién del tipo de gravamen de las |IC [FIM, FIAMM, SIM y Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV)] del 13 al 1% en e Impuesto
sobre Sociedades. Esto supone una verdadera desfiscalizacion, cercana a la exencion
plena, que traeria consigo una mejora en la rentabilidad final del participe. De esta
forma se mantiene la obligacion fiscal de tributar como una medida de control formal
sobre estas instituciones mas que por un afan recaudatorio.

— Las lIC disfrutan del derecho a la deduccion por doble imposicion interna de divi-
dendos del 10 por ciento, sobre el importe neto de los dividendos percibidos, proce-
dentes de entidades que hayan tributado sin bonificacion ni reduccién alguna por €l
Impuesto sobre Sociedades. Esta reformada deduccidon no podra por si misma dar
lugar a devolucion aguna. No obstante, la importancia cuantitativa de esta medida
gqueda muy diluida, al tener un efecto méaximo del 0,1% sobre la base imponible (10%
sobre el 1%). Esta deduccion, junto con las retenciones a cuenta, se convierten en los
Unicos motivos de deduccion o reduccién en la cuota, ya que sigue sin contemplarse
la posibilidad de una deduccién por doble imposicion internaciona de aquellas [1C
que inviertan y tributen por valores en el extranjero.

— Por otro lado, los incrementos y disminuciones patrimoniales derivados de la engje-
nacion de valores mobiliarios, deberan calcularse aplicando la normativa correspon-
diente al Impuesto sobre Sociedades y no la del IRPF, lo que supone la exclusion de
la posibilidad de utilizar los coeficientes monetarios correctores. Tampoco esta
medida implica un excesivo incremento de la carga fiscal para el Fondo debido a su
tipo reducido del 1 por ciento.

En cuanto a la situacion fiscal del participe, dependera fundamentalmente del tipo de
rendimientos obtenidos:

Estudios Financieros n.° 129 21

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




FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA | TRIBUTACION

e Caso delallC que distribuye resultados.

Ladistribucién de resultados por parte de un FIM o FIAMM, o de dividendos de una SIM
0 SIMCAV, no estaran fiscalmente incentivados, ya que serén objeto de retencién a cuenta, a
tener la consideracion de rendimiento del capital mobiliario (arts. 34 y 35 delaLey 46/1984).

La Unica excepcidn de dicha retencién a cuenta sobre beneficios distribuidos, se dara
cuando €l perceptor de los mismos sea un residente en un pais comunitario distinto a Espafia,
aunque si estaran sometidos a la obligacion real de contribuir por estos rendimientos. Solo en
el caso de los incrementos de patrimonio generados por la transmisién de participaciones de un
Fondo o acciones de una SIM, estaran exonerados de tributacion en Espafa para aquellas
personas residentes en el resto de paises de la CEE.

No sera aplicable en ninglin caso la deduccién que existia anteriormente del 10% por
doble imposicion de dividendos, a partir del 1 de enero de 1991, aunque esta distribucion de
dividendos sea con cargo a los beneficios acumulados durante 1990, que en su dia tributaron
a 13%.

Este punto en particular fue objeto de numerosas criticas a no haberse inclinado el
legislador por aguna otra férmula que estableciese un periodo transitorio. Asi, para el caso de
un FIM que hubiera distribuido beneficios, o un participe que hubiese reembolsado sus partici-
paciones los ultimos dias del mes de diciembre de 1990, siendo conocedor de la futura
reforma, hubiese podido disfrutar de mejores ventgjas fiscales, por otro lado totalmente justifi-
cadas por la doble imposicién realmente soportada, que los que realizaran la misma operacion
s6lo unos dias después.

De esta forma, algunas Entidades Gestoras, comunicaron a los participes de sus Fondos
amediados del mes de diciembre de 1990 estas modificaciones, para que pudieran optar por la
postura més ventajosa, incluyendo ademas informes que analizaban las distintas posibilidades
y ofreciendo asesoramiento individualizado. En términos generales las recomendaciones
dependian de los tipos impositivos y de los horizontes temporales del inversor. Asi:

— Paratiposimpositivos elevados, solo se recomendaba el reembolso de participaciones
antes del primero de enero de 1991 si €l horizonte temporal era inferior a afio, pues
de lo contrario el efecto de anticipar el pago de impuestos no |legaba a compensar la
deduccién del 10%.

— Para rentas medias se aconsejaba realizar las participaciones, si no se esperaba
disponer de ellas en un periodo inferior atres afios.
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¢ |1C que no distribuyen resultados.

El sistema impuesto tradicionalmente por el mayor ndmero de |I1C ha sido y sigue
siendo el de acumulacién de reservas, a costa de no distribuir beneficios, reinvirtiéndolos de
formaininterrumpida, y en los que el participe sdlo puede liquidar sus rendimientos reembol-
sando participaciones. De esta forma se aprovechan a maximo las ventajas fiscales, derivadas
del tratamiento de incremento o pérdida patrimonial puestas de manifiesto por la enajenacion,
ya sea por venta o reembol so, de participaciones o acciones de unallC.

Como novedad, destacar la eliminacion de la deduccion por doble imposicion de los
incrementos de patrimonio, que recogen los efectos de las reservas acumuladas durante afios
anteriores, y que fueron objeto de tributacién al 13%, creando |os problemas ya comentados en
el punto anterior.

La repercusion fiscal de esta modalidad de I1C para el participe depende de si éstos
estan sujetos a |RPF o al Impuesto sobre Sociedades.

A) Inversor sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades.

Ladiferenciaentre el precio de reembolso o de ventay € coste de suscripcion o compra
determinara, sin mas, el incremento o pérdida de patrimonio.

Este resultado se compensara con |os demas rendimientos positivos o negativos, a través
de su integracion en la cuenta de Pérdidas y Ganancias, donde realizando los ajustes perti-
nentes en su caso, daran lugar ala base imponible del impuesto.

B) Inversor sujeto pasivo del IRPF.

Para este caso, la determinacion del incremento o pérdida patrimonia que formara parte
de la base imponible, debera cal cularse siguiendo os pasos que enunciamos a continuacion:

Aplicacion de los coeficientes monetarios correctores. Consiste en multiplicar €l valor
de adquisicién, o el coste medio en su caso, por € indice correspondiente en funcién del ger-
cicio de adquisicion. Por otro lado, el valor de venta habra de ser minorado en el importe de
los gastos que hubieran sido soportados. Los coeficientes correctores eran establecidos para
cada afio, en su respectiva Ley de Presupuestos.
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Después de estos gjustes, |os incrementos de patrimonio producidos podian compensarse
con otras disminuciones onerosas, rendimientos netos negativos del propio gercicio, y con
bases imponibles negativas de afios anteriores. Sin embargo, |as disminuciones de capital solo
podian compensarse con los incrementos onerosos del propio gjercicio o de los cinco gerci-
Cios siguientes.

Para calcular €l periodo de generacién en que se han producido tales incrementos o
disminuciones, al permanecer la accion o participaciéon en el patrimonio del sujeto pasivo
durante varios afios, se redondeaba por exceso cuando no se trataba de afios completos
(ejemplo: permanencia en patrimonio durante cuatro afios y un diaimplicala consideracion de
periodo de generacion de cinco afios). Para valores mobiliarios adquiridos en varias fechas
diferentes, se consideraba como periodo de generacion, el periodo medio de los titulos en el
momento de la venta.

Asi, dividiendo el incremento o disminucion patrimonia entre el periodo de generacion,
obtenemos el incremento o disminucién patrimonial anualizado, valor con el cual entraremos
en lamecanica de las posibles compensaciones:

— Si lo que se produce es una disminucion patrimonial onerosa, solo podra compen-
sarse con otros incrementos del mismo ejercicio o en |os cinco afios siguientes.

— Un incremento patrimonial oneroso como Unica renta irregular, implica halar € incre-
mento anualizado que se integrara en la base imponibley, unavez halado €l tipo medio
de gravamen, éste se aplicara para € resto del incremento (incremento total menos €l
anualizado correspondiente a del gercicio en que se ha puesto de manifiesto).

— Compensacion de incrementos y disminuciones onerosas que, una vez anualizados,
pueden resultar:

a) Incremento anualizado igual a disminucién anualizada: se aplicard el tipo medio
resultante a la diferencia del resto del incremento, si ésta fuera positiva. Si resul-
tara negativa, sélo podria compensarse con incrementos patrimoniales en los
cinco gercicios siguientes. En este caso no se integraria pues cantidad alguna en
la base imponible.

b) Incremento anualizado menor a disminucién anualizada: tampoco se incluiria
cantidad alguna en la base imponible. Se halla el tipo medio y se aplica ala dife-
renciasi es positiva, entre el incremento y la disminucion onerosa. Si fuese nega-
tiva, se compensara en un plazo méximo de cinco gjercicios.
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¢) Incremento anualizado mayor que disminucién anualizada: la diferencia se
incluye en la base imponible. Hallado el tipo medio se aplicaria a la diferencia
entre €l resto del incremento y disminucion patrimonial. Si la diferencia fuera
negativa, se compensaria en un plazo de cinco afios.

A modo de gemplo, incluimos la Ultima tabla de coeficientes corrector es monetarios,
aplicable para el gercicio 1991:

Adquisicion con anterioridad a 1 de enero de 1979 ......cccceveevviveeeienne 2,559
ENn el gerciCio 1979 ..o s 2,247
En el gercicio 1980 ......ccccceeceeeeiiise e et 1,981
En el gerciCio 1981 ......cccooiceiieesie ettt e 1,762
ENn el @erciCio 1982 ........cocicieiiese et 1,572
Enel gerciCio 1983 ..ot 1,429
ENn el gerciCio 1984 ..ottt e 1,311
ENnel gerciCio 1985 .......ccooiieiiiieieciese ettt et 1,232
EN el gerciCio 1986 .......ccooieririiiierienie e e 1,158
EN el gerciCio 1987 ...ttt e 1,114
En el gercicio 1988 ..o 1,090
En el gercicio 1989 ... 1,050
En el gercicio 1990 ..o e 1,000
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1.3. Régimen fiscal aplicable a partir de 1992.

Es a partir de 1992, con la entrada en vigor de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del nuevo
IRPF, junto con su reglamento, cuando se da el impulso final a la tarea emprendida los afios
anteriores de fomentar fiscalmente el ahorro estable. Se lleva a cabo a través de lareforma del
tratamiento fiscal de los incrementos patrimoniales, aspecto fundamental para el éxito de
aquellas I1C que no distribuyen resultados.

1.3.1. Fiscalidad de lallC.

La Ley 18/1991 introduce como Unica novedad en su disposicion adiciona vigésimo
segunda, la nueva redaccion del articulo 34 de la Ley 46/1984 Reguladora de IIC. Dicha
novedad consiste en la supresion de la deduccidn por doble imposicion de dividendos del 10%
sobre |os dividendos netos percibidos.

Como ya fue comentado anteriormente para €l caso de los participes, ello supone un
claro perjuicio para aguellas instituciones que mantengan en su cartera activos de afios ante-
riores que, habiendo generado dividendos, hubieran sido objeto de retencion.

Tras esta medida, ya no existe ningun tipo de deduccién por doble imposicion, interna ni
internacional, ni bonificaciones, ni deducciones por inversion.

1.3.2. Tratamiento fiscal del inversor final.

Por lo que se refiere a los rendimientos obtenidos por el participe en la DISTRIBU-
CION DE RESULTADOS por parte del Fondo, éstos no han sufrido modificacion alguna en
su tratamiento fiscal, quedando de la siguiente forma:

— Estén sujetos aretencidn a cuenta, a tener la consideracion de rendimiento de capital
mobiliario, con las Unicas excepciones ya analizadas para | os residentes en alguin pais
europeo distinto de Espafia, que ademas no estaran sometidos a la obligacion real de
contribuir.

— El importe integro de los rendimientos pasan a formar parte de la base imponible del
sujeto pasivo.

— No hay posibilidad de deducir cantidad alguna en concepto de doble imposicion de
dividendos, ni para personas fisicas ni juridicas, consecuencia légica de la casi inexis-
tente tributacidn por el Impuesto sobre Sociedades al que estéd sometido el Fondo (1%).
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Pero |as modificaciones realmente importantes se refieren a8l TRATAMIENTO FISCAL
DE LOS INCREMENTOS PATRIMONIALES, obtenidos por los inversores sujetos pasivos
del IRPF, al reembolsar participaciones.

Asi, abandonamos un sistema que, basado en unos coeficientes monetarios correctores,
modificados afio a afio por la Ley de Presupuestos respectiva, pretendian moderar |a tributa-
cion de las plusvalias a la parte nominal, eliminando los efectos negativos de la inflacion. A
partir de 1992, €l nuevo sistema se basa en la eliminacion progresiva de una parte del incre-
mento patrimonia gravado, por el simple paso del tiempo.

El nuevo sistema trata de paliar una serie de deficiencias que de cara a inversor tenia el
anterior como:

— Eraun sistema excesivamente complejo, sobre todo para el pequefio inversor.

— La plusvalia anualizada tributaba al tipo marginal, contribuyendo a elevar el tipo
medio del gercicio de sujeto pasivo.

— Para aquellos contribuyentes de renta muy alta, toda la plusvalia tendia a tributar al
marginal, yaque €l tipo medio resulta ser practicamente igual al marginal.

Concretamente las principal es novedades son:

Deduccion de las plusvalias gravadas por € simple paso del tiempo, estableciéndose un
coeficiente reductor del 7,14% anual, a partir del segundo afio de permanencia de lainversion.
Estas plusvalias se pondrén de manifiesto con la enajenacion o reembolso de acciones o parti-
cipaciones de una SIM o FIM, respectivamente.

Hay que destacar, que esta reduccién anua del 7,14% es la establecida con caracter
general por el articulo 45 de la Ley 19/1991, de 6 de junio, disponiendo ademés otras dos
modalidades:

— Para acciones admitidas a cotizacion oficia en alguno de los mercados secundarios
oficiales, ladeduccion seradel 11,11% por cada afio que exceda de dos, con la excep-
ciondelas SIM.

— Para bienes inmuebles o derechos sobre los mismos, con una reduccion del 5,26%
por cada afio que exceda de dos.
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También convendria aclarar que se trata de una simple deduccion de la plusvalia a
efectos fiscales, y no de una desgravacion. Al final de este apartado, incluimos una tabla con €l
célculo de los incrementos patrimoniales sometidos a tributacion, para los tres grupos posibles
de bienes, en funcion del periodo de permanencia.

El criterio a seguir para calcular el precio de coste para aplicar a las engjenaciones en
caso de existir valores mobiliarios homogéneos sera el FIFO (First in, first out), que implica
gue a efectos fiscales los valores transmitidos por el sujeto pasivo seran aquellos que adquirid
en primer lugar (art. 48, dos).

Una vez conocido cual es € activo a engjenar y su precio de coste, se tomard como
periodo de permanencia en el patrimonio del sujeto pasivo €l nimero de afios que media entre
lafechade adquisicion y la de transmisién redondeando por exceso.

Consecuencia de la aplicacion de los nuevos coeficientes reductores, y también reflegjado
en la Ley [art. 45, dos, €)], es que transcurridos un nimero de afos, € incremento de patri-
monio quedara exento en su totalidad. Asi, para el caso general, donde se incluyen las partici-
paciones y acciones de |IC, la engjenacion o reembolso disfrutard de exencion transcurridos
los quince afios de permanencia desde su adquisicion. Para el caso de acciones cotizadas y
parainmuebles serd de diez y veinte afios, respectivamente.

Por otro lado, la Ley distingue, para estos incrementos y disminuciones patrimoniales,
dos posibilidades a efectos de célculo de la base imponible;

— Antiguiedad inferior o igual a un afio:

Los incrementos de patrimonio se incorporan a la base imponible regular del sujeto
pasivo, junto con el resto de rentas ordinarias. De esta forma, la escala del impuesto
se aplicara sobre la base imponible regular.

— Antigiiedad superior a un afio y menor de dos afios:
Supone la consideracion de dicha ateracion patrimonial como «renta irregular» (arts.

59, 66 y 67), pero no seran de aplicacién los indices reductores.

Dicho incremento de patrimonio irregular podra compensarse con disminuciones
regulares netas del propio gercicio, o bien con disminuciones irregulares netas de
cinco gercicios anteriores.
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— Antigliedad superior a dos afios:

Las alteraciones patrimoniales formaran la parte irregular de la base imponible del
impuesto. Dicho incremento se reduce en un 7,14% por cada afio de permanencia que
exceda de dos (art. 45.2 b), quedando exento alos quince afios y un dia de permanencia.

La otra gran novedad se centra en el célculo del TIPO DE GRAVAMEN a aplicar ala
plusvaliafiscal con laconsideracién derentairregular asi obtenida (art. 75), que sera el mayor
delos siguientes:

— «Tipo medio resultante de aplicar la escala de gravamen a 50% de la base liquidable
irregular». Implica dividir entre dos la plusvalia fiscal y aplicarle la escala del
impuesto directamente.

— «Aplicacion del tipo medio de gravamen», obtenido como el resultado de multiplicar
por cien el cociente obtenido de dividir la cuota resultante de la aplicacion de la
escala por la base liquidable regular, es decir, aplicar a la plusvalia fiscal €l porcen-
taje que representa la cuota integra sobre la base liquidable regular.

Con este sistema se evita que |os incrementos patrimoniales provoquen ascensos en los
tipos de gravamen que se aplican para las rentas regulares, como sucedia con el anterior
sistema, constituyendo otro factor de amortiguacién de la carga tributaria. Pero este efecto
positivo va descendiendo a medida que los inversores se encuentran en un nivel de renta mas
elevado, llegando a ser practicamente nulo en los Ultimos tramos de gravamen, en los que los
tipos medios tienden a acercarse alos marginales.

No hay que olvidar en este punto, que sigue existiendo €l sistema de compensacion de
incrementos patrimoniales irregulares con disminuciones regulares netas de los cinco gerci-
Cios anteriores.

Otra de las novedades es |la desaparicién de la Ilamada «PLUSVALIA DEL
MUERTOs. Asi, en el nuevo |RPF desaparece esta figura, que consistia en tributar a un tipo
fijo del 8% por los incrementos patrimoniales lucrativos a la fecha del fallecimiento, por parte
de los herederos. Pero, a pesar de no tributar ya por IRPF, los herederos deberan hacerlo por €l
Impuesto sobre Sucesiones, en funcién del patrimonio recibido en la herencia.

La ultima gran novedad consiste en la no sujecion de los incrementos netos de patri-
monio que se pongan de manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas, cuando €l
importe global de éstas durante el afio natural no supere las 500.000 pesetas.
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Es necesario aclarar los siguientes puntos:

Se refiere la Ley a la cuantia de la transmision, y no al incremento patrimonial,
siendo la cuantia de este incremento indiferente.

Se refiere s6lo a las plusvalias generadas por transmisiones onerosas, por tanto las
lucrativas estaran sujetas sea cual sea su cuantia.

Se refiere a afio natural, y no a periodo impositivo, ya que es posible que exista méas
de un periodo impositivo en un afio.

No funciona como un minimo exento, sino COMO una no sujecion en caso de
cumplirse el requisito cuantitativo.

Los incrementos totales de patrimonio estaran formados por la totalidad de activos
enajenados (valores mobiliarios, participaciones en Fondos de Inversion, venta de
inmuebles, ...). Aclarar asimismo, que cada Fondo de Inversion tiene la considera-
cion de un activo distinto. Esto implica que cualquier movimiento de un Fondo a
otro, incluso dentro de la misma Gestora, implica un reembolso de participaciones,
incurriendo en la obligacion de tributar por los incrementos de patrimonio produ-
cidos, para luego poder suscribir las del otro Fondo. Por €llo, lalegislacion espafiola
no contempla los «<FONDOS PARAGUAS», que han alcanzado gran desarrollo en
otros paises de nuestro entorno.

— Para el caso particular de un matrimonio cootitular de un Fondo, que ademas hacen
declaraciones de renta separadas, este limite se aplicard independientemente para
cada declaracion.

Esta no sujecion ha sido el tema que més confusién ha producido en el contribuyente,
habiéndose encontrado en no pocas veces errores de importancia en aclaraciones al respecto
por parte de asesores en distintos medios de comunicacion.

Realmente esta cuantia no sujeta es bastante escasa, pero implica la novedosa apertura
de una peguefia via de obtencion de rentas periddicas no sujetas a tributacion (puede suponer
algo mas de 40.000 ptas. a mes totalmente libres de cargas fiscales). Se trata pues de una
medida que pretende favorecer especialmente a los contribuyentes de renta media o baja.

Al poco tiempo de la entrada en vigor de este nuevo régimen fiscal ya se empezaron a oir
rumores que hicieron tambal earse las bases de lo que es e principal atractivo de estos productos.
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El primero en recorrer los mercados fue la posibilidad de que el Gobierno se estuviera
replanteando una elevacion de nuevo de los tipos impositivos aplicables a los Fondos. Este
extremo fue desmentido por D. Antonio Zabalza, Secretario de Estado de Economia, basan-
dose en que tras la liberalizacion de capitales, nadaimpide que el ahorro espafiol puedatrasa
darse a otros paises con un mejor tratamiento fiscal.

El segundo rumor, también desmentido, se referia a que el Gobierno convertiria en
objeto de retencidn aquellos Fondos que permitan el uso de talonarios para reembolsar partici-
paciones, haciendo de éstos un instrumento similar a una cuenta corriente, pero con mejores
condiciones fiscales. Aunque no es ésta la filosofia con que se relanzaron los Fondos, que
consistia en fomentar el ahorro a medio y largo plazo, no hay que olvidar que € impulso de
este sistema de reembolsos fue llevado a cabo por el propio Tesoro, a través de los
Fondtesoros FIAMM . Es probable que se reformen los actuales Fondos de Dinero, aunque
dicha reforma se basara mas en temas de gestion y liquidez que en aspectos fiscales.

Es necesario evitar en lo posible este tipo de incertidumbres, que perjudican en gran
medida a la necesaria confianza en estos productos que debe tener el ahorrador, ya que para
obtener las maximas ventajas fiscales, €l horizonte temporal de la inversion debe ser de 15
anos. Y debe ser ademas la Administracion quien promulgue dicha estabilidad, y no quien
produzca las distorsiones.

Sin embargo, seria importante para los Fondos de Inversion que se acelerara la salida del
tan reclamado Real Decreto que regule las retenciones sufridas por estas instituciones (25% en la
actualidad) y su inmediata devolucion o eliminacién, ya que solamente tributan al 1% en el
Impuesto sobre Sociedades. Estas partidas constituyen un «lucro cesante» para la cuenta de
resultados de la institucion, repercutiendo negativamente en la rentabilidad final obtenida por €
participe. Esta desventgja fiscal, obliga a mantener un elevado porcentaje de sus carteras en
Letras del Tesoro y otro tipo de titulos «cupdn cero», limitando la libertad de inversién de la
Gestora. De todas formas, € sector no espera que esto se vaya a producir a corto plazo, debido a
las dificultades actual es de financiacion del Tesoro, agravada en parte por €l éxito de los Fondos.

* Véase ANEXO (Noviembre 1993), d final del articulo

2. Imposicién indirecta.

Por dltimo, no podemos cerrar este capitulo sin hacer una breve resefia sobre la | M PO-
SICION INDIRECTA ala que estén sometidas estas instituciones:
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Tanto los Fondos de Inversién como las SIMCAV, gozan de un 100% de exencion en €
Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en su constitu-
cion, transformacion en otro tipo de 11 C, fusion o aumento de capital.

Para el caso de las SIM, esta bonificacion sélo alcanzard al 95% de la base imponible de
tales impuestos.

3. Transparencia.

Fue muy comentada la accion emprendida €l pasado mes de mayo por € Ministerio de
Economiay Hacienda, al exigir alas Gestoras una relacion exhaustiva sobre las operaciones reali-
zadas por sus participes durante € pasado gercicio. En particular, los datos requeridos fueron:

— Nombrey apellidos o razon social, domicilio y nimero de identificacion fiscal.
— Detalle de cada una de | as operaciones de suscripcion y reembolso redlizadas por € cliente.

— Saldo maximo registrado durante €l gjercicio, y lafecha en que se alcanzo, e importe
total de las participaciones a 31 de diciembre.

Aungue Hacienda estaba anteriormente facultada para Ilevar a cabo este tipo de
medidas, solo lo habia hecho en casos excepcionales a investigar irregularidades concretas, y
nunca de una forma generalizada.

En medios del sector se interpretd que la Administracion estaba investigando la posibi-
lidad de que exista «dinero negro» entre las participaciones de los Fondos, atraido por las
camparias publicitarias que destacaban las ventajas fiscales de estos productos, aunque nunca
su opacidad. Como gemplo de estas agresivas campafias podemos recordar el slogan de un
importante grupo bancario: «el paraiso fiscal».

Pero este tipo de actuaciones no deben sorprender a los participes, ya que Hacienda es
informada periddicamente por las Gestoras de |as operaciones realizadas por cada participe.

4. Tratamiento de losincrementos patrimoniales.

A continuacion adjuntamos una tabla con el célculo del porcentgje de los incrementos
patrimoniaes computables, para los tres tipos de bienes posibles, en funcion del periodo de
permanenciaen el patrimonio.
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Recordemos que los Fondos de Inversion se encuentran incluidos en el epigrafe

GENERAL.

ACO: Acciones con cotizacién oficial, excluyendo las acciones de las SIM.

N.° Afios % Computable
Masde... Menosde ... ACO General Inmuebles
0 1 100 100 100
1 2 100 100 100
2 3 88,89 92,86 94,74
3 4 77,78 85,72 89,48
4 5 66,67 78,58 84,22
5 6 55,56 71,44 78,96
6 7 44,45 64,3 73,7
7 8 33,34 57,16 68,44
8 9 22,23 50,02 63,18
9 10 11,12 42,88 57,92
10 11 0 35,74 52,66
11 12 0 28,6 47,4
12 13 0 21,46 42,14
13 14 0 14,32 36,88
14 15 0 7,18 31,62
15 16 0 0 26,36
16 17 0 0 21,1
17 18 0 0 15,84
18 19 0 0 10,58
19 20 0 0 5,32
20 21 0 0 0
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EJEMPLO DE TRIBUTACION PARA 1992

Supongamos la suscripcién de un millén de pesetas en participaciones de un Fondo de
Acumulacion e 1 de junio de 1986. En marzo de 1992 se reembolsan las participaciones por
1.500.000 pesetas, siendo pues la duracion de la inversion de 5 afios y 9 meses, que redon-
deando por exceso tomamos 6 afos.

El incremento total ha sido de 500.000 pesetas, y €l coeficiente reductor, al empezar a
operar a partir del segundo afio, sera del:

7,14% x 4 afios = 28,56%

Incremento patrimonial gravable:

500.000 x (100 — 28,56)% = 357.200

Los reembolsos de participaciones con més de un afio de antigliedad reciben €l trata-
miento derentairregular, y €l tipo de gravamen a aplicar serd el mayor de los dos siguientes:

a) Tipo medio resultante de aplicar la escala de gravamen al 50% de la base liquidable
irregular.

357.200/ 2 = 178.600, lo queimplica un tipo aaplicar del 0%

b) Tipo medio de gravamen.
Suponiendo que nuestro inversor tiene como toda renta regular unos rendimientos
netos del trabajo de 6.700.000 pesetas, tenemos:
1.978.200 (cuota integra) / 6.700.000 = 29,53%
357.200 x 29,53% = 105.481 ptas., que a ser superior ala cifra calculada en el
apartado a), que erade O ptas., seriala que habria que tener en cuenta.

Con dllo, € coste fiscal (105.481 ptas.) habrasido del 21,1% de la plusvalia obtenida.
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IV.ASPECTOSDISCIPLINARIOS. SEGURIDAD PARA EL INVERSOR.

Uno de los aspectos claves del éxito de cualquier instrumento financiero, especialmente
para aquellos destinados a la inversion alargo plazo, es la seguridad que el ahorrador tiene en
su inversion. Este aspecto multiplica su importancia cuando se trata de pequefios y medianos
inversores, con gran desconocimiento de los mercados, productosy legislacion financiera.

Es cuanto ala seguridad para €l inversor, en este punto nos referimos a ésta en cuanto a
la proteccion que tienen los ahorradores ante la posibilidad de actuaciones fraudulentas por
parte de un tercero, y no a la predictibilidad o ausencia de fluctuaciones de los rendimientos
esperados de lainversion.

Podemos calificar a los Fondos de Inversion como, si no el que mas, uno de los
productos financieros actuales con un mayor nivel de seguridad para el ahorrador. Las bases de
esta afirmacion las desarrollamos en los siguientes puntos:

1. Independencia Sociedad Gestor a-Depositaria.

Para el funcionamiento de un Fondo es necesaria la concurrencia de una Sociedad
Gestora'y de una Entidad Depositaria. EI Fondo Patrimonial como tal carece de personalidad
juridica, y son estas dos instituciones las que lo representan, aunque siendo simultaneamente
independiente de ambas Sociedades, y de sus respectivas situaciones patrimoniales. Asi,
podria darse el caso de una suspension de pagos de la Gestora o Depositaria, sin que afecte lo
més minimo a la integridad patrimonial del Fondo, produciéndose Unicamente la cesacion de
laactividad de la Entidad afectada.

En el caso de entrada de la Sociedad Gestora en un proceso concursal, suspension de
pagos o quiebra, no afectaria a patrimonio del Fondo, ya que se encuentra materializado en
activos realizables en poder de la Sociedad Depositaria, ni tampoco a derecho de los parti-
cipes para reembolsar sus participaciones. El proceso concursal de la Gestora no produce de
derecho la disolucién del Fondo que gestiona, pero si un cese inmediato en su labor, siendo
asumida temporalmente y de forma automética por el depositario. Si transcurrido un afio no
hay ninguna otra Entidad Gestora dispuesta a encargarse de la gestion, se procederia a la diso-
luciény liquidacion del Fondo.

S6lo en € caso de iniciarse dicha liquidacién, se veria afectado €l derecho de los parti-
cipes de reembolsar sus participaciones, puesto que este proceso supone la enagjenacion de
todos los activos y realizacion de todos los créditos del Fondo para, en funcion del patrimonio
resultante, determinar la cuota que corresponde a cada participe.
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En el caso de quiebra de la Entidad Depositaria, a igual que en el caso anterior, nos
remitimos a articulo 57 del Reglamento de IIC. En tal caso, los activos del Fondo pasarian a
depositarse en el Banco de Espafia, durante un plazo méximo de un afio, antes de su disolucién
y liquidacion. Tampoco el participe se vera afectado en el valor de sus participaciones, ya que
la cartera es propiedad del conjunto de participes y solamente se encuentra custodiada en las
cajas del depositario.

Resulta por ello imprescindible para el participe que se dé una situacion real de indepen-
dencia 'y separacion entre la Gestora 'y el depositario. Con esta finalidad, €l articulo 55 del
nuevo reglamento establece que: «Ninguna Entidad podra ser Depositaria de Fondos de
Inversion gestionados por una Sociedad perteneciente a un mismo grupo, ni de Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable en las que se dé la misma circunstancia, salvo cuando
se cumplan las siguientes normas de separacion:

a) Inexistencia de Consgjeros o Administradores comunes.
b) Direccion efectivade la Sociedad Gestora por personas independientes del depositario.

¢) Que en la cartera de la institucion no haya valores emitidos por el depositario que
superen el uno por cien del activo de lainstitucion.

d) Que la Sociedad Gestoray €l depositario tengan domicilios diferentes y separacién
fisica de sus centros de actividad».

Ademés, si un Fondo debe cambiar de Entidad Depositaria por no cumplir estos requi-
sitos, o por cualquier otra causa, laLey prohibe que, en este caso especial, se cobren las comi-
siones de reembol so estipuladas al liquidar |as participaciones.

S6lo de esta forma la Entidad Depositaria puede cumplir de una forma independiente su
labor de custodia, control de la veracidad de las operaciones realizadas por la Gestora, control
de la gestion de la cartera y comunicacion ala CNMV de las eventuales compras o ventas
realizadas a precios distintos alos de mercado. Este proceso de separacion es conocido coman-
mente como el establecimiento de «murallas chinas». Este aspecto fue uno de los més polé-
micos en el sector, tras la elaboracion del nuevo Reglamento y de la Ley del Mercado de
Valores, provocando un rechazo en los grupos financieros, que no veian con buenos ojos la
posibilidad de tener que compartir lainformacion sobre su clientela con otra Entidad ajena.

Aparte de las anteriores normas de separacion, €l nuevo reglamento en su articulo 45
establece también las «reglas de transparencia» a tener en cuenta. Asi, se impone que en €l
folleto de la institucion, en la memoria anual y en los informes trimestrales se detallen las
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posibles relaciones entre la Gestoray la Depositaria, asi como las operaciones de adquisicion o
de venta de valores en que sea contrapartida esta Entidad. Por otro lado, como hemos citado
anteriormente, el articulo 55 sefida que en la cartera de la |1C no podré haber valores emitidos
por el depositario que superen €l 1% del valor efectivo del total de los activos financieros de la
institucion (véase también art. 4).

2. Coeficientesdeinversion y liquidez.

Lasolvenciay liquidez de una cartera va a venir determinada por la calidad y composi-
cién de los activos que laforman. La normativa en vigor trata de limitar la excesiva concentra-
cion de la cartera del Fondo para evitar que una politica de inversion inadecuada pueda
implicar un riesgo excesivo, que pudiera perjudicar al inversor final en susintereses.

Las normas sobre inversiones de la IIC vienen recogidas en un nuevo reglamento y
concretamente en los articulos 4 (sobre normas generales sobre inversiones) y 17 («inversiones
y coeficientes minimos de liquidez»), particularidades de las SIM y SIMCAYV (art. 26), de los
FIM (art. 37) y FIAMM (art. 49). Nos centraremos preferentemente en los Fondos.

Con carécter general, las carteras de las |1C deben estar invertidas en valores admitidos
acotizacién en la Bolsa de Va ores espafiola, en deuda del Estado o en otros mercados como el
hipotecario o €l de pagarés de empresa, siempre que sea un mercado espafiol, organizado, de
funcionamiento regular, reconocido y abierto a publico. Actualmente tienen la consideracion
de mercados reconocidos oficialmente, entre otros: el mercado de Deuda Publica Anotada, €l
mercado de Renta Fija de la AIAF, las Bolsas de Valores, el mercado hipotecario, los
mercados de opcionesy futuros financieros, las Bolsas y los mercados de Deuda Publica de los
paises de la OCDE. Para otros instrumentos negociados en mercados organizados no pertene-
cientes a la OCDE y para instrumentos negociados en otros mercados organizados de la
OCDE, bastara con que laCNMYV verifique que cumple las condiciones establecidas a efecto.

Hace el reglamento una mencion especia ala posible inversion en mercados de futuros
y opciones financieras, estableciéndose la posibilidad de prohibir, limitar o condicionar su uso
exclusivamente como instrumento de cobertura de riesgo de otros activos. Esta situacion ha
cambiado notablemente tras la publicacion de la Orden Ministerial de 6 de julio de 1992, sobre
operaciones de las I1C en futuros y opciones financieras, que abre la posibilidad, ya desarro-
[lada en otros paises de nuestro entorno, de utilizar estos instrumentos con una finalidad espe-
culativa e incluso, constituir Fondos especializados en Futuros y Opciones, de gran rentabi-
lidad pero con importantes niveles de riesgo. La finalidad de esta Orden Ministerial era esta-
blecer las limitaciones y € régimen de publicidad y supervision a las que deberan someterse
estas operaciones.
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Para el caso de los FIM, se establece en €l 80% mensual minimo el coeficiente de inver-
sion obligatorio en valores admitidos a negociacién en mercado secundario, mencionados
anteriormente, mientras € resto podra ser invertido en estos mismos valores o en otros que
gocen de especial liquidez.

En el caso de los FIAMM, existe un coeficiente de inversiéon minimo del 90% mensual
en valores con vencimiento inferior a los 18 meses, de renta fijay admitidos a negociacion en
un mercado reconocido, o en valores de elevada liquidez, limitdndose a un méximo del 40% a
los valores que no lo sean. El criterio de «elevada liquidez» de un activo, queda definido en la
Orden Ministerial de 31 dejulio de 1991 ( BOE 12-8-1991).

Conjuntamente, para ambos tipos de Fondos, se establecen también los siguientes limites:

— Coeficiente minimo de liquidez: 3% mensual en efectivo, depositos o cuentas a la
vista en la Entidad Depositaria. Tras la Orden Ministerial de 30 de julio de 1992, se
consideran aptas las operaciones «repo» a un dia de valores de Deuda Publica para
cubrir dicho coeficiente de liquidez.

— Coeficiente maximo de obligaciones frente a terceros. 10% del activo del Fondo,
medido mensualmente en créditos o endeudamientos, salvo que sean por un plazo
inferior aun mesy que tengan por finalidad resolver dificultades transitorias de teso-
reria. La Orden Ministerial de 31 de julio de 1991 regula el funcionamiento del
mercado a crédito paralas|IC.

En cuanto alos limites maximos de inversion sobre el valor efectivo del activo tenemos:

— 5% en valores emitidos por otra |1C: ademés, queda prohibida la inversion en dichos
valores cuando los Fondos pertenezcan a un mismo grupo. Este coeficiente impide la
creacion de otro tipo de Fondos también ya desarrollados en otros paises, como son
los llamados «Fondos de Fondos», cuyo patrimonio se encuentra invertido en partici-
paciones de diferentes Fondos.

— 5% en valores emitidos o0 avalados por una misma entidad, aunque este limite puede
ser ampliable a un 10% siempre que la suma de valores que excedan del 5% no
superen el 40% del valor efectivo total. Este limite no se aplica sin embargo para
valores emitidos o avalados por Estados de la Comunidad Europea, Comunidades
Auténomas u organismos internacionales de los que Espafia sea miembro, estable-
ciéndose para éstos €l limite del 35%, pudiendo incluso llegar a 100% del activo
siempre que se diversifique en a menos 6 emisiones diferentes, sin que ninguna de
ellas suponga mas de un 30% del activo del Fondo. Esta es la base del funciona-
miento de los FONDTESOROS.
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— 1% del valor efectivo del total de activos financieros en valores emitidos por la
Entidad Depositaria, con la finalidad ya comentada de conseguir una verdadera inde-
pendencia entre Sociedad Gestoray Entidad Depositaria.

— 15% en valores emitidos por un mismo grupo financiero. Se trata de impedir que, de
una forma indirecta, un mismo grupo pueda llegar a tener una participacién mayori-
taria, econdmica o politica, en otras sociedades, ya que violaria la propia filosofia de
unallC, definidaen el articulo segundo del reglamento.

En cuanto alos limites maximos de inversion sobre € volumen en circulacién de deter-
minados activos:

— 5% del nominal de una emisién correspondiente a una entidad determinada.

— La suma de las inversiones de los Fondos gestionados por una misma Gestora o
Gestoras de un mismo grupo, no podra suponer més del 15% del nominal de los
valores en circulacion de una determinada entidad.

3. Obligaciones de informacién. Supervision.

Un elemento fundamental de la seguridad para el participe reside en la supervisién que
se realiza, tanto sobre el propio Fondo como sobre las Sociedades Gestora 'y Depositaria, por
parte de laCNMYV. Los Fondos tienen la obligacion, através de su Gestora, de tener continua-
mente informadaala CNMV y alos participes sobre la marcha del mismo.

En primer lugar, y antes de que €l inversor llegue a convertirse en participe, tiene a su
disposicion, através de un registro destinado atal efecto, los Reglamentos de Gestion de todos
los Fondos comercializados. En estos reglamentos deben especificarse la estrategia y politica
deinversiones del Fondo.

En el momento de la entrada de un nuevo participe, la Gestora debe entregar 1os
siguientes documentos:

— Folleto explicativo del Fondo,

— Ultimamemoria anual explicativadel gercicio, y

— Ultimo informe trimestral publicado.
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De una forma periddica, la Gestora y Depositaria deberan suministrar a participe la
siguiente informacion:

— Mensualmente en los FIAMM, y trimestralmente en los FIM, el depositario comuni-
card a participe el valor liquidativo de sus participaciones, mediante el envio de un
extracto. Si en dichos periodos no existen movimientos por suscripciones o reem-
bolsos, podra posponerse el envio de estainformacion a periodo siguiente. La infor-
macién minima que debe incluir este extracto o «estado de posicién», ha sido recien-
temente recogida en la Orden Ministerial de 30 dejulio de 1992.

— Anuamente, lamemoriay un resumen de todas las operaciones para el cumplimiento
de sus obligaciones fiscales.

— Informes trimestral es sobre la evolucién del Fondo.

Durante el mes siguiente a la conclusién de cada trimestre, la Gestora enviara a la
CNMV el Balance de Situacion y la Cuenta de Resultados, € estado detallado de la cartera
con los movimientos efectuados y lainformacién sobre participaciones significativas. Ademéas,
anualmente deben ser depositadas en la CNMV las Cuentas Anuales del gjercicio, e Informe
de Gestion y el correspondiente Informe de Auditoria.

La Gestora debera hacer publico cualquier hecho relevante que pueda afectar ala evolu-
cion futura de las participaciones del Fondo como:

— En el plazo maximo de diez dias laborables a partir de la fecha de la operacion,
debera comunicar ala CNMV, por medio de la remision del estado de posicion del
participe, las inversiones que directa o indirectamente supongan una participacion
significativa, de forma que igualen o superen el 20% del patrimonio total del Fondo,
o cualquiera de las cifras multiplos de ésta hasta el 100%. (Véase O.M. de 30-7-
1992).

— Reembolsos superiores a 20% en un FIM, 0 40% en un FIAMM.
— Cualquier sustituciéon dela SGIIC o de la Depositaria.
— Obligaciones frente a terceros mayores a 5% del activo.

Las Sociedades Gestoras diariamente calcularan y notificaran a las Sociedades Rectoras
delasBolsas de Valores el valor liquidativo, el patrimonio neto y el nimero de participes.
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4. Derecho especial de reembolso sin gastos.

Este derecho queda redactado en la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva en su
articulo 17, tras la modificacion introducida por la Ley 24/1988 Reguladora del Mercado de
Vaores en su disposicion adicional sexta, y matizado en el nuevo Reglamento de I1C en sus
articulos 35y 57.

Asi, los participes de un Fondo de Inversion gozaran de tal derecho al reembolso de sus
participaciones, sin sufrir deducciones por comisiones de reembolso ni por gasto alguno, en
caso de que se produzcan modificaciones relevantes en los Reglamentos de Gestion del Fondo,
previamente aprobados por laCNMV, y que afecten a:

Lapoliticade inversiones.

A la determinacion de resultados y su distribucion.

Requisitos parala modificacion del contrato o del Reglamento de Gestion.

Sustitucion de la Entidad Gestora o Depositaria.
Conversion del Fondo en Sociedad.

Establecimiento o modificacion de comisiones.

El plazo para dicha separacion sera de un mes a partir de la notificacién y se tomara
como valor liquidativo de referencia el del diadel acuerdo de autorizacion delaCNMV.

Ademés, también sera de aplicacion para €l caso en que se produzca la elevacion de las
comisiones de reembolso, aunque no supongan una modificacién del reglamento, si bien €l
valor liquidativo a aplicar en este caso sera el correspondiente al de la fecha de entrada en
vigor de lamodificacion.

V. PRODUCTOS COMPETIDORES

1. Planesy Fondos de Pensiones.

Un Fondo de Pensiones es un patrimonio colectivo, compuesto por las aportaciones de
sus participes a sus correspondientes Planes de Pensiones, constituyéndose dicho patrimonio
en la garantia de que, en el momento de la jubilacion, el participe recuperara sus aportaciones
mas | os rendimientos generados.

Cubre lajubilacién, lainvalidez laboral total y parcial permanentey la muerte del participe.
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Un importante inconveniente es la iliquidez de la inversion hasta la jubilacién, falleci-
miento, invalidez permanente o hasta cumplir los 60 afios. No obstante, esta previsto que el
participe pueda obtener un crédito de hasta el 80% de sus derechos consolidados (aportaciones
maés |os rendimientos de éstas), a un tipo de interés de mercado, y siempre que lo autorice la
Comision de Gestion del Plan.

Otro factor negativo es la irrevocabilidad de la inversion, ya que ésta solo podra ser
destinada a Plan de Pensiones original o a otro distinto. El participe tiene la posibilidad de
cambiar de Plan si considera que la gestion no es adecuada, pero con una posible penalizacion.

Queda rigurosamente prohibido garantizar al participe una rentabilidad futura a sus
aportaciones, ya que ésta dependera de la gestion del Fondo de Pensiones en que se materia-
lizan las aportaciones. Tampoco esta asegurado €l reembolso del capital invertido.

El aspecto fiscal es €l més atractivo. Supone un diferimiento de la carga fiscal. Las apor-
taciones a Plan son consideradas como gastos deducibles de la base imponible regular del
sujeto pasivo, en lamenor de las siguientes cantidades maximas:

e 750.000 pesetas, 0

e El 15% de los rendimientos netos del trabajo personal.

Las prestaciones percibidas seran consideradas como rentas del trabgjo diferidas, s se
percibe en forma de renta, integrandose en la base imponible del sujeto pasivo. Por tener dicha
consideracion, estas rentas deberan estar sometidas a retencion. A estas prestaciones se les
aplica, en concepto de gasto deducible, la rebaja del 5% del importe de los rendimientos del
trabajo en el caso general, con un tope maximo de 250.000 pesetas. Esta cifra no podra supe-
rarse tras la aplicacion conjunta de esta deduccién porcentual sobre éste y los demés rendi-
mientos integros del trabajo globalmente. El caso de que |a prestacion sea recibida de una sola
vez, tendrala consideracién de rentairregular.

La aportacion maximaanual sera pues de 750.000 pesetas.

2. Plan dejubilacion.

Es una combinacion de un plan de ahorro y un contrato de seguro por €l que el asegu-
rador se obliga, a cambio de unas primas pagadas, a pagar a beneficiario un capital a venci-
miento del contrato, méas una participacién en los beneficios financieros, constando desde el
principio en el contrato tanto las primas a pagar como el capital asegurado.

Incluye un seguro de vida o invalidez.
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Dispone de una liquidez inmediata, tanto de las aportaciones como de sus rendimientos,
aunque normalmente se penaliza durante los dos primeros afios. La Ley establece que las
primas que se retiren durante €l primer afio no incluyan ningln rendimiento adicional, y en €l
segundo, no més del 93% del valor acumulado por lainversion.

En cuanto a la rentabilidad, puede ser garantizada contractualmente en un méaximo del
6% anual, mas un 90% de los rendimientos obtenidos por la Gestora en sus inversiones de las
primas pagadas.

Lafiscalidad del capital percibido tendra la consideracion de incremento patrimonial, lo
gue implica una exencién total a cabo de 15 afios. Desde enero de 1992 ha desaparecido la
deduccion del 10% en la cuota por las aportaciones.

En cuanto a la inversién, debe cumplir los requisitos de cuantia y riesgo fijados por €l
reglamento.

3. Seguros devida.

Existe gran variedad de seguros de vida, en funcion del riesgo cubierto. Asi, esqueméti-
camente tenemos:

* Seguro de vida para caso de muerte: la prestacion asegurada se paga en caso de falle-
cimiento. Las modalidades més frecuentes suelen ser: seguro de vida entera, seguro
temporal y seguro de amortizacién de préstamos.

 Seguro de vida para caso de supervivencia: solo se paga la prestacion si el asegurado
vive en e momento del vencimiento del contrato. Las modalidades més habituales
son: seguro de capital diferido (con primas Unicas o periddicas), seguro de renta vita-
licia, y combinaciones entre ambas.

» Seguros de vida mixtos: con cobertura del fallecimiento y de la supervivencia. A su
vez existen en esta modalidad multiples combinaciones. idéntico capital garantizado
para muerte y supervivencia, distinto capital paraambos, el capital garantizado puede
ser creciente para ambos casos, posibilidad de combinar el seguro de renta con el
seguro de capital, ... .

Sus caracteristicas principal es son:
— Seguro de falecimiento e invalidez, conjunta o separadamente.

— Elevada liquidez, ya que €l asegurado puede gjecutar su derecho de rescate recupe-
rando las cantidades invertidas més los intereses acumulados.
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— Fiscalmente, se permite una deduccion en la cuota del 10% de las primas satisfechas
por seguros para el caso de muerte e invalidez, conjunta o separadamente, cuando el
beneficiario sea € sujeto pasivo o, en su caso, su conyuge, ascendientes o descen-
dientes. En el caso de que se produzca la causa objeto del seguro, es decir, lainva
lidez, o se llegue al plazo establecido para el de vida, las cantidades percibidas tribu-
tar&n como incremento patrimonia por el método general. Sin embargo, € nuevo
Reglamento del IRPF ha establecido un «sistema exclusivo» para €l cdmputo de los
afios de permanencia en €l patrimonio, que es especial mente atractivo. Asi, cuando se
trate de contratos de seguro que incorporen durante toda la vigencia del mismo
primas por computo anual ya sean constantes o bien crecientes, siempre y cuando la
tasa de crecimiento no supere €l 5% anual, €l sujeto pasivo podra optar por tomar
como periodo de permanencia en su patrimonio el cociente, redondeado por exceso,
de dividir por 1,4 el nimero de afios que media entre las fechas de pago de la primera
primay ladel devengo de la prestacion.

Basandose en este caso particular de tributacion especial mente reducida, las compafiias
aseguradoras lanzaron el pasado afio importantes campafias publicitarias que pretendian
desviar una parte de los potenciales inversores en Fondos hacia estos productos.

4. Sociedades de I nversién Mobiliaria.

Son Sociedades Andnimas cuyo objeto social es la adquisicidn, tenencia, engjenacion y
administracion en general de valores mobiliarios o cualquier tipo de instrumento financiero
permitido por el Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, sin participacion mayori-
taria econdmica o politica en otras sociedades, buscando un adecuado equilibrio entre rentabi-
lidad y riesgo.

Tanto la Sociedades de Inversion Mobiliaria como las Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, en su caso, estén sometidas al control e inspeccion por parte delaCNMV,
debiendo figurar inscritas en sus registros.

Las acciones de estas sociedades pueden estar admitidas a negociacion en una o varias
Bolsasde Valores.

Su tratamiento fiscal viene a coincidir, practicamente en su totalidad, con la de los
Fondos de Inversion.

Unavariedad de este tipo de sociedades son las SMCAV, que se diferencian de las ante-
riores en su compromiso de dar liquidez bursétil a sus propias acciones, para facilitar la
entraday salida de la sociedad.

Su importancia en el contexto de las Instituciones de Inversién Colectiva en Espafa es
bastante reducida.
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5. Planesde Ahorro Popular.

Los Planes de Ahorro Popular (PAP) fueron creados por la Ley 18/1991, de 6 de junio,
del nuevo IRPF. Sin embargo habra que esperar hasta la publicacion de un reglamento especi-
fico para poder ser efectivamente utilizados. Formaron parte de las medidas disefiadas para
promover el ahorro estable amedio y largo plazo mediante el uso de incentivos fiscales.

Los rendimientos de capital mobiliario que generen las inversiones del particular en los
PAP estaran exentas del pago del IRPF si cumplen las siguientes condiciones:

— Que lainversion total canalizada hacia un PAP por cada sujeto pasivo no supere los
diez millones de pesetas, y que la aportacién anual no exceda de un millén.

— Quelas cantidades invertidas permanezcan durante un periodo minimo de cinco afios,
a contar desde su imposicion.

— Que al fina del periodo de laimposicién, el importe comprobado del patrimonio del
sujeto pasivo exceda del valor comprobado del mismo al inicio del periodo, en la
cuantiade lainversion realizada.

— Que cada sujeto pasivo seatitular solamente de un PAP.

Estos PAP podran materializarse bien en contratos de seguros o bien en valores o titulos
publicos, seglin las condiciones que se establezcan en el futuro reglamento.

El parén sufrido en la regulacion de este producto parece indicar un escaso interés por
parte de las autoridades en la puesta en marcha de un nuevo incentivo fiscal, en parte debido al
éxito de los Fondos de Inversion.

VI.LEGISLACION BASICA

— Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva (BOE de 27 de diciembre).

— Disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, que modificalalLey 46/1984.

— Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se reglamenta la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva
(BOE de 3 de agosto).
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— Orden de 20 de diciembre de 1990, por la que se desarrolla parcialmente el
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Instituciones
de Inversion Colectiva, habilitandose ala CNMV para dictar disposiciones en materia
de informacién y normas contables de las Instituciones de Inversion Colectiva (BOE
de 22 de diciembre).

— Disposiciones adiciondes vigésimo segunday vigésimo tercera de la Ley 31/1990, de 27
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991. (BOE de 28 de diciembre).

— Circular 7/1990 de la CNMV sobre Normas Contables y Estados Financieros de
Instituciones de Inversion Colectiva (BOE de 5-1-1991).

— Disposicién adicional vigésimo segunda de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas (BOE de 7 de junio).

— Orden de 7 de junio de 1990, sobre Convenios de Colaboracion relativos a Fondos de
Inversion en Deudas del Estado.

— Circular 8/1990 de la CNMV, sobre la determinacion del Valor Liquidativo de los
Fondos de Inversion Mobiliariay Coeficientes Operativos y Limites de Inversion de
las Instituciones de Inversion Colectiva.

— Circular 1/1991 de laCNMV, sobre € Contenido de los Informes Trimestrales de las
Instituciones de Inversion Colectiva a sus sociosy participes.

— Orden de 31 de julio de 1991, sobre Cesién de Valores en Préstamo por las
Instituciones de Inversién Colectivay Régimen de Recursos Propios, de Informacion
y Contable de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva.

— Orden de 31 dejulio de 1991, sobre Valores de Elevada Liquidez.

— Orden de 6 de julio de 1992, sobre operaciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva en Futuros y Opciones Financieras.

— Orden de 30 de julio de 1992, sobre precision de las funciones y obligaciones de los

depositarios, estados de posicion y participaciones significativas en Instituciones de
Inversion Colectiva.
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— Elaboracién propia

ANEXO (Noviembre 1993)

No podemos pasar por alto un hecho fundamental que ha tenido lugar durante estos
ultimos meses, que no pudo ser recogido en el presente articulo por haber sido cerrado el
pasado mes de marzo y que, como veremos, tiene importantes repercusiones.

El Consgjo de Ministros del viernes veinticuatro de septiembre decidié incluir, dentro de
un paguete de medidas que acompafiaran a Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1994, una nueva modificacion del tratamiento fiscal a que estaran sometidos los
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Fondos de Inversion a partir del proximo afio. Asi, el gecutivo ha decidido eliminar la tan
comentada exencion fiscal de la que disfrutaba el reembolso de participaciones por un importe
inferior alas quinientas mil pesetas durante el afio natural. De esta forma, a partir de entonces
cualquier venta de participaciones podra estar sometida a gravamen con la Unica excepcion,
contemplada en dicho paquete de medidas, de que el importe obtenido con la engjenacion se
traslade a un Plan de Ahorro Popular (PAP), producto que por fin parecen dispuestos a regular
para hacerlos operativos a principios del préximo afio. Debemos recordar que los PAP fueron
creados por la Ley 18/1991, de 6 de junio, pero hasta ahora no han podido ser utilizados por
falta de una reglamentacion concreta que, igualmente, parece estar recogida en las nuevas
medidas.

De esta forma, esta posibilidad de no sujecion que ahora se €limina, ha tenido la corta
vigencia de dos afios, ya que fue introducida por la «tan elaborada» nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta para 1992, que vino a modificar el tratamiento fiscal de los incrementos patri-
moniales.

La razon aducida para introducir estas nuevas medidas, incluyendo la puesta en marcha
de los tan anunciados PAP, es una vez més €l reforzar el ahorro estable a largo plazo. Pero
todos estos vaivenes que vienen sufriendo los Fondos de Inversion en su tratamiento fiscal (ver
la evolucién experimentada desde 1990 en el capitulo correspondiente), no guardan coherencia
con el objetivo pretendido. Esta incertidumbre e inseguridad fiscal, promovida desde la
Administracion, puede incentivar alos pequefios ahorradores a decantarse mas por inversiones
especulativas que por el pretendido ahorro estable.

L as consecuencias que provocaran estas novedades son alin dificiles de predecir aunque
lo més probable es que se limiten a incrementar el nUmero de reembolsos por encima de lo
habitual, especialmente de importes menores de 500.000 pesetas, durante estos Ultimos meses
del afio. Sin embargo parece que e proceso de captacién de ahorro por los Fondos va a conti-
nuar creciendo, aungue con un ritmo més moderado que en periodos precedentes como es de
esperar para un producto que ya se encuentra plenamente consolidado. Su atractivo fiscal sigue
siendo innegable al mantenerse el tratamiento de sus rendimientos como incrementos patrimo-
niales. Por otro lado la competencia que pueden suponer los PAP no parece preocupar en el
sector, debido ala escasa liquidez y alos limites méximos reglamentariamente impuestos para
las inversiones en estos nuevos productos.

A pesar de todo lo expuesto y seguin las Ultimas previsiones, puede comenzar el afio
1994 con un patrimonio de Fondos gestionado cercano alos nueve billones de pesetas.
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