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El Consejo de Ministros aprobé ayer el nuevo
Reglamento de desarrollo de la Ley de Institu-
ciones de Inversion Colectiva. Dos afios ha tar-
dado en ver la luz esta norma fundamental para
la industria de la inversion colectiva espanola y
que -cdmo no- incorpora aspectos de gran in-
terés en materia fiscal para el inversor. Tratare-
mos de anticipar algunas valoraciones sobre las
principales previsiones de la nueva norma en
este dmbito.

El nuevo Reglamento regula una nueva tipolo-
gia de fondos de inversion, ya existente en los
mercados internacionales, cuya principal ca-
racteristica sera su cotizacion en Bolsa y, por lo
tanto, podran contratarse en tiempo real.

¢Qué otras ventajas tendran estos fondos
para el inversor? (i) un bajo coste por comisio-
nes, ya que su politica de inversion es la repro-
duccién de un determinado indice, siendo por
tanto un producto de “gestién pasiva”, y (ii) la
garantia de liquidez para el inversor, ya que de-
ben existir ciertas entidades que den contra-
partida dentro de un intervalo maximo de pre-
cios.

En el aspecto fiscal, sin embargo, las venta-
jas no son ni mucho menos tan claras. Es cierto
que, por una parte, el inversor no tendra que su-
frir una retencién a cuenta del 15% en el reem-
bolso de estos fondos cotizados. Una medida
con cierta logica si lo que se pretende es facili-
tar 1a negociacion de estos fondos en Bolsa. A
cambio, sin embargo, se suprime para estos
fondos la ventaja fiscal del “traspaso”, que des-
de el afio 2003 permite no pagar impuestos en
el salto de un fondo de inversion a otro. Ponga-
mos un ejemplo: si un inversor reembolsa un
fondo cotizado obteniendo una plusvalia y pre-
tende “refugiarse” transitoriamente en un fon-
do de renta fija para evitar, pongamos por caso,
una caida burstil, el inversor no sufrird una re-
tencion a cuenta de su IRPF del 15%, pero si ten-
dra que pagar impuestos en su siguiente decla-
racién del IRPF, a un tipo de entre el 15% y el
45%. Parece evidente, por tanto, que esta medi-
da obstaculizard una adecuada comercializa-
cién y supondra cierta discriminacion compe-
titiva del producto respecto de sus homoélogos
de lainversion colectiva.

Venta transfronteriza

Una gran novedad del Reglamento esta relacio-
nada con la denominada comercializacién
transfronteriza de IIC espafiolas, esto es, con la
posibilidad de que instituciones de inversion
colectiva espafiolas se comercialicen fuera de
Espafia a través de intermediarios extranjeros.

La preocupacion del regulador fiscal en este
caso se dirige a no perder informacién sobre
los inversores extranjeros. Por ello, la utiliza-
cién de cuentas globales obligard, entre otras
cosas, a obtener y facilitar informacién median-
te certificaciones del nombre y residencia fis-
cal de cada uno de los inversores extranjeros. El
comercializador se convierte aqui en la clave
del nuevo mecanismo de suministro de infor-
macion a Hacienda, aunque el Reglamento lan-
za una advertencia: la responsabilidad final por
las retenciones que se dejen de ingresar por in-
cumplimientos del comercializador ser4 de la
entidad gestora o de inversion espafiol.

Revocacion de los beneficios fiscales
Finalmente, el nuevo Reglamento no ha inclui-
do una disposicion que si se contenia en el Bo-
rrador remitido al Consejo de Estado y que in-
cidia en uno de los puntos que mas polémica ha
levantado en los ultimos meses en materia fis-
cal: el de las inspecciones tributarias a algunas
Sociedades de Inversion Mobiliaria.

La no inclusién de dicha disposicion res-
ponde, sin duda, al hecho de que una norma
idéntica se est4 tramitando adn, en el marco de
una norma de rango legal, el Proyecto de Ley de
reformas tributarias para el impulso a la pro-
ductividad, que vera la luz en los préximos me-
ses. De prosperar en sus actuales términos di-
cha disposicion, la CNMV deberia consolidar
un papel predominante en los procedimientos
de descalificacion fiscal de estas instituciones.
El nuevo Reglamento introduce otras mejoras,
por ejemplo, en la regulacién de los requisitos
que permiten a las Sociedades y Fondos de In-
version Inmobiliaria acceder (i) al tipo del 19
en el Impuesto sobre Sociedades y (ii) a impor-
tantes exenciones y bonificaciones fiscales en
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos Juridicos Documentados. Es evi-
dente que la mejora en esta regulacion despeja-
ra dudas y facilitara el impulso que estan te-
niendo estas instituciones inmobiliarias.

Por dltimo, el nuevo Reglamento introduce
otras mejoras técnicas, sobre todo en relacion
con las retenciones a cuenta, por ejemplo: (i)
adaptando al nuevo escenario normativo los
antiguos supuestos de no retencion que afecta-
ban a las sociedades y fondos de inversién mo-
biliaria “de fondos”, y a las sociedades y fondos
de inversion “subordinada”, y (ii) simplifican-
do, para el socio de una SICAV no cotizada la
transmision de sus acciones a la propia SICAV,
ya que serd ésta, o en su caso la sociedad gesto-
ra, la obligada a retener.
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Uno de los rasgos distintivos de una repi-
blica bananera es que el déspota que asume
la presidencia no distingue entre el Estado,
el Gobierno y su partido politico. Del mis-
mo modo, lo que diferencia a una democra-
cia de una tirania es la escrupulosa separa-
cion de poderes. El populismo es el modelo
politico moderno que incorpora las cuali-
dades de las tiranias y los gobiernos bana-
neros. Este régimen pervierte la genuina li-
bertad y la transforma en un suced4neo que
complace el capricho insustancial del vo-
tante. Los dirigentes populistas, en lugar de
trabajar en los asuntos clave del pafs, prefie-
ren invertir directamente en la publicidad
sensacionalista que pueda seducir mejor v,
por consiguiente, captar mas votos.

Aunque Espafia todavia esté lejos del
populismo absoluto, esti avanzando en esta
mala practica. Una demostracion del auge
de esta tendencia en nuestro pais es el favo-
ritismo del Gobierno central con las Comu-
nidades Auténomas amigas y el trato dis-
criminatorio con las gobernadas por la opo-
sicion. Veamos las mejores ‘perlas’ de esta
politica partidista.

Andalucia, entre las més beneficiadas
Andalucia es uno de los feudos del PSOE
mas beneficiados. El presidente de la na-
ci6n, nada méas acceder al cargo, les dio
2,500 millones de euros como pago de una
supuesta deuda historica. Lo que no hizo
fue una auditorfa de coémo se emplea el di-
nero alli y qué coste tienen los empleos de
libre designacion. Lo peor es que esa lluvia
de millones no ha se ha traducido en una
mejoria relativa de sus variables macroeco-
ndmicas.

Aragon consigui6 lo que pidi6 su Ejecu-
tivo socialista en su carta al Rey Mago de La
Moncloa: detener y abolir el Plan Hidrol6-
gico Nacional que tanto necesitaban Valen-
cia y Murcia, dos regiones gobernadas por
el Partido Popular. Aragon destaca también
por ser la comunidad con mayor inversién
estatal per capita (782 e).

Asturias, region con gobierno socialista,
ocupa el segundo lugar en el balance fiscal,
al recibir cada asturiano 1776 euros. Tam-
bién ocupa el segundo lugar en la inversion
estatal per capita (732 ).

Catalufia es la Comunidad mas benefi-
ciada por el Gobierno central. El nuevo Es-
tatut, de acuerdo con la informacién del pa-
sado sdbado en este periddico, nos costara
544 euros a cada espafiol. Segun el profesor
Barea, esa cantidad saldra, fundamental-

mente, de las regiones mas pobres y sera el
fin de la solidaridad interregional.
Extremadura destaca por ser la comuni-
dad con mejor balance fiscal de la naci6n:
cada extremefio recibe 1,799 euros del resto
de Espafia. Galicia suftri6 el parén del ‘Plan
Galicia’ con la llegada del PSOE a La Mon-
cloa. El cambio de color politico en la Xunta
fue premiado por el Ejecutivo central con
un 30% de incremento del gasto de ‘obras
vitales’ para Galicia en los Presupuestos del
Estado de 20006. Las infraestructuras su-
pondran una inversién de 1147 millones.

Madrid, al otro lado de la balanza

Madrid, la comunidad que presenta mejor
desarrollo econémico, ha sufrido una re-
duccién de 247 millones de euros en la li-
quidacién de los impuestos del ejercicio de
2003, que debia hacerle el Ministerio de Ha-
cienda. Se especula que esta merma es la
vendetta de La Moncloa a la ‘provocacion’
de Esperanza Aguirre de reducir sensible-
mente el impuesto sobre el patrimonio.

El Pais Vasco, tras tres afios de desen-
cuentros, ha ganado por goleada al Gobier-
no de Espana su disputa del ‘cupo vasco’. El
apoyo parlamentario del PNV al PSOE ha
supuesto que el nuevo acuerdo anada so
millones para la sanidad, 35 para quinientos
nuevos policias autondmicos y 45,6 por los
gastos del Prestige.

Navarra representa la arbitrariedad mas
escandalosa. El Gobierno central anterior
habia firmado un convenio de inversiones
plurianuales en infraestructuras con el Eje-
cutivo navarro. La sorpresa ha surgido
cuando se observa que no hay prevista par-
tida alguna en los Presupuestos del 2006
para las obras en curso. Navarra es una re-
gion que se ha caracterizado por la seriedad
para cumplir sus compromisos y su firme-
za para exigir que la otra parte también los
respete. Quiza, tal atropello obligue al Pre-
sidente navarro, Miguel Sanz, a presionar
con el 'cupo’ para reclamar lo pactado, con
lo que Moncloa afiadir4 un grave problema
mas alos muchos que se ha creado.

La conclusion es diafana. El presidente
del Gobierno de Espafia, no sélo ha que-
brantado su promesa de gobernar ecuani-
memente y para todos los esparioles, sino
que, ademas, estd despertando unos con-
flictos interregionales que pueden crispar
la convivencia. Probablemente, el paritario
Gobierno de Espana pasara a la Historia co-
mo uno de los que ha fracturado mas a la
nacién en menos tiempo.
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