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ElConsejodeMinistrosaprobóayerelnuevo
Reglamento de desarrollo de la Ley de Institu-
ciones de InversiónColectiva. Dos años ha tar-
dadoenver la luzestanorma fundamentalpara
la industria de la inversión colectiva española y
que –cómo no– incorpora aspectos de gran in-
terés enmateria fiscal para el inversor. Tratare-
mosdeanticiparalgunasvaloracionessobre las
principales previsiones de la nueva norma en
esteámbito.
El nuevo Reglamento regula una nueva tipolo-
gía de fondos de inversión, ya existente en los
mercados internacionales, cuya principal ca-
racterística será su cotización enBolsa y, por lo
tanto,podráncontratarseen tiemporeal.

¿Qué otras ventajas tendrán estos fondos
para el inversor? (i) un bajo coste por comisio-
nes, ya que su política de inversión es la repro-
ducción de un determinado índice, siendo por
tanto un producto de “gestión pasiva”, y (ii) la
garantía de liquidez para el inversor, ya que de-
ben existir ciertas entidades que den contra-
partida dentro de un intervalomáximo de pre-
cios.

En el aspecto fiscal, sin embargo, las venta-
jas no sonnimuchomenos tan claras. Es cierto
que,porunaparte, el inversornotendráquesu-
frir una retención a cuenta del 15% en el reem-
bolso de estos fondos cotizados. Una medida
con cierta lógica si lo que se pretende es facili-
tar la negociación de estos fondos en Bolsa. A
cambio, sin embargo, se suprime para estos
fondos la ventaja fiscal del “traspaso”, que des-
de el año 2003 permite no pagar impuestos en
el salto de un fondo de inversión a otro. Ponga-
mos un ejemplo: si un inversor reembolsa un
fondo cotizadoobteniendounaplusvalía y pre-
tende “refugiarse” transitoriamente en un fon-
do de renta fija para evitar, pongamos por caso,
una caída bursátil, el inversor no sufrirá una re-
tenciónacuentadesuIRPFdel 15%,perosí ten-
drá que pagar impuestos en su siguiente decla-
ración del IRPF, a un tipo de entre el 15% y el
45%. Parece evidente, por tanto, que estamedi-
da obstaculizará una adecuada comercializa-
ción y supondrá cierta discriminación compe-
titiva del producto respecto de sus homólogos
de la inversióncolectiva.

Ventatransfronteriza
UnagrannovedaddelReglamentoestá relacio-
nada con la denominada comercialización
transfronteriza de IIC españolas, esto es, con la
posibilidad de que instituciones de inversión
colectiva españolas se comercialicen fuera de
España a través de intermediarios extranjeros.

Lapreocupacióndel regulador fiscal eneste
caso se dirige a no perder información sobre
los inversores extranjeros. Por ello, la utiliza-
ción de cuentas globales obligará, entre otras
cosas, aobtenery facilitar informaciónmedian-
te certificaciones del nombre y residencia fis-
caldecadaunode los inversoresextranjeros.El
comercializador se convierte aquí en la clave
del nuevo mecanismo de suministro de infor-
mación aHacienda, aunque elReglamento lan-
za una advertencia: la responsabilidad final por
las retenciones que se dejen de ingresar por in-
cumplimientos del comercializador será de la
entidadgestoraode inversiónespañol.

Revocacióndelosbeneficiosfiscales
Finalmente, el nuevo Reglamento no ha inclui-
do una disposición que sí se contenía en el Bo-
rrador remitido al Consejo de Estado y que in-
cidíaenunode lospuntosquemáspolémicaha
levantado en los últimos meses en materia fis-
cal: el de las inspecciones tributarias a algunas
Sociedadesde InversiónMobiliaria.

La no inclusión de dicha disposición res-
ponde, sin duda, al hecho de que una norma
idéntica se está tramitando aún, en elmarco de
unanormaderango legal, elProyectodeLeyde
reformas tributarias para el impulso a la pro-
ductividad, queverá la luz en lospróximosme-
ses. De prosperar en sus actuales términos di-
cha disposición, la CNMV debería consolidar
un papel predominante en los procedimientos
de descalificación fiscal de estas instituciones.
El nuevo Reglamento introduce otras mejoras,
por ejemplo, en la regulación de los requisitos
que permiten a las Sociedades y Fondos de In-
versión Inmobiliaria acceder (i) al tipo del 1%
enel Impuesto sobreSociedadesy (ii) a impor-
tantes exenciones y bonificaciones fiscales en
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos Jurídicos Documentados. Es evi-
denteque lamejoraenesta regulacióndespeja-
rá dudas y facilitará el impulso que están te-
niendoestas instituciones inmobiliarias.

Por último, el nuevo Reglamento introduce
otras mejoras técnicas, sobre todo en relación
con las retenciones a cuenta, por ejemplo: (i)
adaptando al nuevo escenario normativo los
antiguos supuestos de no retención que afecta-
ban a las sociedades y fondos de inversiónmo-
biliaria “de fondos”, y a las sociedades y fondos
de inversión “subordinada”, y (ii) simplifican-
do, para el socio de una SICAV no cotizada la
transmisión de sus acciones a la propia SICAV,
ya que será ésta, o en su caso la sociedad gesto-
ra, laobligadaa retener.
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Unodelosrasgosdistintivos deuna repú-
blicabananeraesqueeldéspotaqueasume
la presidencia no distingue entre el Estado,
el Gobierno y su partido político. Del mis-
momodo, loquediferenciaaunademocra-
cia de una tiranía es la escrupulosa separa-
cióndepoderes.Elpopulismoeselmodelo
político moderno que incorpora las cuali-
dades de las tiranías y los gobiernos bana-
neros. Este régimen pervierte la genuina li-
bertadylatransformaenunsucedáneoque
complace el capricho insustancial del vo-
tante. Los dirigentes populistas, en lugar de
trabajarenlosasuntosclavedelpaís,prefie-
ren invertir directamente en la publicidad
sensacionalista que pueda seducir mejor y,
porconsiguiente, captarmásvotos.

Aunque España todavía está lejos del
populismoabsoluto,estáavanzandoenesta
mala práctica. Una demostración del auge
deesta tendenciaennuestropaísesel favo-
ritismodelGobiernocentralcon lasComu-
nidades Autónomas amigas y el trato dis-
criminatorioconlasgobernadaspor laopo-
sición. Veamos las mejores ‘perlas’ de esta
políticapartidista.

Andalucía,entre lasmásbeneficiadas
Andalucía es uno de los feudos del PSOE
más beneficiados. El presidente de la na-
ción, nada más acceder al cargo, les dio
2.500 millones de euros como pago de una
supuesta deuda histórica. Lo que no hizo
fue una auditoría de cómo se emplea el di-
nero allí y qué coste tienen los empleos de
libre designación. Lo peor es que esa lluvia
de millones no ha se ha traducido en una
mejoría relativade sus variablesmacroeco-
nómicas.

Aragón consiguió lo quepidió suEjecu-
tivosocialistaensucartaalReyMagodeLa
Moncloa: detener y abolir el Plan Hidroló-
gicoNacional que tantonecesitabanValen-
cia yMurcia, dos regiones gobernadas por
elPartidoPopular.Aragóndestaca también
por ser la comunidad conmayor inversión
estatalpercápita (782e).

Asturias, región con gobierno socialista,
ocupa el segundo lugar en el balance fiscal,
al recibir cada asturiano 1.776 euros. Tam-
biénocupael segundo lugar en la inversión
estatalpercápita (732e).

Cataluña es la Comunidad más benefi-
ciada por el Gobierno central. El nuevo Es-
tatut, deacuerdocon la informacióndelpa-
sado sábado en este periódico, nos costará
544 euros a cada español. Segúnel profesor
Barea, esa cantidad saldrá, fundamental-

mente, de las regionesmás pobres y será el
finde lasolidaridad interregional.

Extremaduradestacapor ser la comuni-
dad con mejor balance fiscal de la nación:
cadaextremeñorecibe 1.799eurosdel resto
deEspaña. Galicia sufrió el parón del ‘Plan
Galicia’ con la llegada del PSOE a LaMon-
cloa.ElcambiodecolorpolíticoenlaXunta
fue premiado por el Ejecutivo central con
un 30% de incremento del gasto de ‘obras
vitales’ paraGaliciaen losPresupuestosdel
Estado de 2006. Las infraestructuras su-
pondránuna inversiónde 1.147millones.

Madrid,alotro ladodelabalanza
Madrid, la comunidad que presenta mejor
desarrollo económico, ha sufrido una re-
ducción de 247 millones de euros en la li-
quidaciónde los impuestos del ejercicio de
2003,quedebíahacerleelMinisteriodeHa-
cienda. Se especula que esta merma es la
vendetta de La Moncloa a la ‘provocación’
de Esperanza Aguirre de reducir sensible-
menteel impuestosobreelpatrimonio.

El País Vasco, tras tres años de desen-
cuentros, ha ganado por goleada alGobier-
nodeEspaña sudisputa del ‘cupovasco’. El
apoyo parlamentario del PNV al PSOE ha
supuesto que el nuevo acuerdo añada 50
millonespara la sanidad, 35 para quinientos
nuevos policías autonómicos y 45,6 por los
gastosdelPrestige.

Navarra representa la arbitrariedadmás
escandalosa. El Gobierno central anterior
había firmado un convenio de inversiones
plurianuales en infraestructuras con el Eje-
cutivo navarro. La sorpresa ha surgido
cuando seobservaquenohayprevista par-
tida alguna en los Presupuestos del 2006
para las obras en curso. Navarra es una re-
giónquesehacaracterizadopor laseriedad
para cumplir sus compromisos y su firme-
za para exigir que la otra parte también los
respete. Quizá, tal atropello obligue al Pre-
sidente navarro, Miguel Sanz, a presionar
con el 'cupo' para reclamar lo pactado, con
lo queMoncloa añadirá ungraveproblema
mása losmuchosquesehacreado.

La conclusión es diáfana. El presidente
del Gobierno de España, no sólo ha que-
brantado su promesa de gobernar ecuáni-
memente y para todos los españoles, sino
que, además, está despertando unos con-
flictos interregionales que pueden crispar
la convivencia. Probablemente, el paritario
GobiernodeEspañapasaráa laHistoriaco-
mo uno de los que ha fracturado más a la
naciónenmenos tiempo.
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