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[ PRECIOS DE TRANSFERENCIA | Carlos Putao Taboade

El borrador de programa de! Secretariado no menciona otras diversas cuestiones cuya inclu-
si6n habia sido propuesta por las empresas 57 o por las administraciones 38. Tiene especial rele-
vancia la relacionada con los métodos de determinaci6n de los precios de transferencia, sugeri-
da, con unos u otros matices, tanto por aquéllas como por éstas. Las empresas proponen la
armonizacién de las metodologias, sin perjuicio de las Guidelines de la OCDE, en vista de las
discrepancias que perciben en la aplicacién del principio arm's length entre los Estados miem-
bros. Las administraciones sugieren la elaboracién de un sistema o jerarquia de los métodos, en
particular en los casos en los que se realizan funciones y operaciones complejas ¥ no hay com-
parables disponibles, como en los de operaciones singulares o sobre intangibles, y apuntan la
posibilidad de recomendar en tales casos a las empresas y las administraciones un «planteamiento
residual» uniforme, es decir, aplicar diferentes métodos de determinacién de precios de transfe-
rencia en varios pasos CoNsecutivos.

Una cuestion de interés propuesta por las empresas y no recogida en el borrador de pro-
grama del Secretariado es la de las metodologias para empresas reguladas (banca y seguros y
empresas en las que ¢l precio al consumidor u otros aspectos estd regulado de manera distinta en
los diversos paises).

37 Doc. cit. en la nota anterior.
58 Contribution from Member States on the possible extension of the Forem's two years mandate, TTPF/014/BACK/2004/EN.
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I Extracto:

LA'. presencia en Espafia de vehiculos financieros basados en agrupa-. .

ciones de activos sin personalidad juridica y su disperso régimen juri-
dico comporta una serje de inconvenientes (como la inseguridad juridi-
ca, la despmteécién de los inversores, la falta de coherencia con ¢l resto
del ordenamiento juridico) que bien podrian solucionarse adeptando un

-régimen general de la ficducia que siguiese los pardmetros del trust anglo-

sajén, que como figura del common law flexible es utilizada en todos los

_&mbitos de la vida (no son inter zives sino también mortis causa) y que da

una coherencia y estabilidad al sistema del que carecemos en los paises
de civil law, donde hemos ido adoptandoe dicha institucién de manera
parcial y desordenada. Aparte de su estructura juridico-econémica, los
fondos (de pensiones, de inversién o de titulizacién) basan su éxito en
su tratamiento fiscal. Asf, se presenta en este trabajo el gravoso trata-
miento fiscal de algunos de estos vehiculos que, en ocasiones, conlleva
ineficiencia en su funcionamiento, especialmente si los comparamos con
sus correspondientes en derecho comparado (REITs, FRETs, CMOs, etc.),
que también se analizan. '
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Abreviaturas.

L.

Los vehiculos financieros sin personalidad.

2. Problemdtica juridica de los vehiculos financieros. Aspectos generales.

3.

7.

8.

Los dos tipos de patrimonios financieros sin personalidad en Espafia.

3.1. Los fondos en copropiedad.

3.1.1. Caracterfsticas.
3.1.2. Problemdtica.

3.2. Los fondos tipo deuda.

3.2.1. Caracteristicas.
3.2.2. Problemaitica.

Los originales de nuestros vehiculos financieros y su estructura fiduciaria en derecho anglo-
sajén.

La fiducia como herramienta de eficacia financiera.

5.1. Posicién actual de la jurisprudencia de nuestros tribunales.

5.2. La fiducia como solucién global. Caracteristicas de una adecuada fiducia financiera.
Régimen impositivo de los fondos financieros sin personalidad Juridica,

6.1. Primera etapa: la constitucién del fondo.
6.2, Segunda etapa: el inversor.
6.3. Tributacién directa de los fondos.

6.4. Sumario de la tributacién directa de los fondos.

Nuestra propuesta de un nuevo régimen impositivo para los fondos financieros.

Conclusion final.

Bibliografia.
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ABS
art.
BOE
CcC
CCom.
CE
CMOs
CNMYV
DOCE
EEUU
FICF
FII
FIMF
FJ
FREITs
FTA
FTH
IAE
IBI

1IIC
LICI
IRNR
IRPF
IS
ITPAJD
IVA
LIVA

ABREVIATURAS

Asset-backed securities

Articulo

Boletin Oficial del Estado

Codigo Civil 1889

Cédigo de Comercio 1885

Constitucién Espaiiola

Collateralized mortgage obligations

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Diario Oficial de 1as Comunidades Europeas
Estados Unidos

Fondo de Inversién Colectiva de Cardcter Financiero
Fendo de Inversion Inmobiliaria

Fondo de Inversién Mobiliaria

Fundamento Juridico

French Real Estate Invetment Trusts

Fonde de Titulizacidn de Activos

Fondo de Titulizacién Hipotecaria

Impuesto sobre Actividades Econdmicas

Impuesto scbre Bienes Inmuebles

Instituciones de Inversion Colectiva

Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria (sociedades y fondos)
Impuesto sobre la Renta de no Residentes

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
Impuesto sobre Sociedades

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
Impuesto sobre el Valor Afiadido

Ley Reguladora del Impuesto sobre el Valor Afiadido, Ley 37/1992, de 28 de diciem-
bre (BOE 29 diciembre 1992, nim. 312, pg. 44.247)
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LGT

LMH
MBS

REITs
RMH
SG
SGFT
SGFTH
s
SPY
STC
§TS
STSJ
TS

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

Ley del Mercado Hipotecario (1981)
Morigage-backed securities

Real Decreto

Real Decreto Legislativo

Real Estate Investment Trusts

Reglamento del Mercado Hipotecario (1982)
Sociedad Gestora

Sociedad Gestora de Fondo de Titulizacién de Activos
Sociedad Gestorz de Fondo de Titulizacién Hipotecaria
Sociedades de Inversidn Inmobiliaria

Special purpose vehicle

Sentencia del Tribunal Constitucional

Sentencia del Tribunal Supremo

Sentencia del Tribunal Superior de Justicia

Tribunal Supremo

Reino Unido
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1. LOS VEHICULOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD

En las dos tiltimas décadas, el derecho espaiiol ha venido admitiendo de manera creciente la
creacidn de estructuras financieras que incorporan patrimonios separados que carecen de personali-
dad juridica y que, por una u otra causa, no pueden englobarse dentro de los patrimonios cldsicos
del derecho civil. En consecuencia, se han necesitado leyes especiales para poderse desarrollar, dado
que las normas del Cédigo Civil (incluido el art. 1.255 CC) resultaban insuficientes.

Este proceso comenzé con los fondos de inversion mobiliaria (Ley 46/1984, de 26 de diciembre 1,
derogada por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva 2 y regulados
en forma de Fondos de Inversidn Colectiva de cardcter Financiero (FICF) en los arts. 29 a 31) y se fue
extendiendo posteriormente a los fondos de inversion inmobiliaria (Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 24 de septiembre de 1993 3, hoy también regulados en la Ley 35/2003, arts. 35 a 38), los
fondos de titulizacién hipotecaria (FTH) 4, los fondos de pensiones 3 y los fondos de titulizacién de acti-
vos (FTA) 6. Su culminacién como entidades con cierta autonomia juridica y participantes en el trifico
econémico-juridico la representaron dos normas que, por primera vez, les daban una personalidad dife-
renciada: la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil 7 y la Ley del Impuesto de Sociedades
{Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo) 8, en sus articulos 6.1 y 7.1, respectivamente.

Se trata de conjuntos de bienes agrupados que gozan de cierta autonomia y en los que, a menu-
do, las funciones de goce, titularidad y administracién estin permanentemente separados desde su
creacién. La importancia de su existencia radica en el conjunto (o pool, utilizando la terminologia
anglosajona) de bienes y no tanto en las personas que adquieren derechos sobre el mismo. A menu-

BOE 27 de diciembre 1984, mim. 310, pdg. 37.270, sobre Instituciones de Inversién Colectiva.

BOE 5 de noviembre 2003, ndm. 265, pég. 39.220.

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

4 Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y sobre fondos de titulizacion
hipotecaria (BOE 14 de julio 1992, nim. 168, pdg. 24.123; comreccién de errores en BOE mim. 186, de 4 de agosto).
RDL 1/2002, de 29 noviembre, BOE 13 de diciembre 2002, mim. 298, pig. 43.361.

R 926/1998, de 14 de mayo, por ¢l que se regulan los fondos de titnlizacién de activos y las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacién (BOE atim. 116, 15 mayo 1998, pag. 16.279).

BOE 8 de enero 2000, ndm. 7, pdg. 575,

Es el texto refundido (BOE 11 diciembre 2004, niim.61, pig. 10.951) de 1a ley amterior, Ley 43/1995, de 27 de diciembre.

L
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do son patrimonios afectos a una determinada finalidad ¥ que deben ser administrados y disfrutados
conforme a fa misma. A diferencia de lo que ocurre con las fundaciones %, dichos patrimonios tie-
nen entidad propia pero no tienen personalidad juridica !0,

La importancia econémica 1! de estos vehiculos radica en hacer posibles las inversiones de los
pequedios ghorradores que han visto cémo se han ido convirtiendo en conduefios o han ido adquirien-
do otro tipo de derechos sobre un determinado ndmero de viviendas en alquiler, propiedades comer-
ciales, inversiones en multitud de valores, etc. Ademds, dichos vehiculos representan una buena alter-
nativa a los depésitos a plazo en las instituciones de crédito, Por su parte, los jnversores institucionales,
gracias a la desintermediacién bancaria, tienen con estos vehiculos la posibilidad de acceder directa-
mente a los mercados de capitales e inmobiliario sin necesidad de intermediarios {bancos, cajas u otros).

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

2. PROBLEMATICA JURIDICA DE LOS VEHICULOS FINANCIEROS. ASPECTOS
GENERALES

De todos es sabido que el origen de estos vehiculos financieros capaces de aglutinar un con-
Junto de cosas bajo un misme patrimonio que es administrado por un gestor en beneficio de otros es
anglosajon: el trust 12, De hecho, estamos ante de una multitud de rrusts diferentes 13 que no pueden

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

10" Anienlo 11,1 RDL 1/2002, que zprueba el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones;
articulo 3.1 Ley 35/2003, articulo 18.1 Orden del Ministerio de Economia ¥ Hacienda de 24 de septiemnbre de 1993,
articulo 5.1 Ley 19/1992 y articulo 1 RD 926/1998.

Siguiendo los datos que ofrece la Comisién Macional del Mercado de Valares (CNMV) en su Informe anual sobre los
mercados de valores 2001, CNMV, Madrid, 2002 (www.cnmu.es), fecha de consutta 15 de julio de 2003, el capital ges-
tionado por los 2.400 fondos de inversidn mobiliaria en 2001 ascendian a 137.500 millones €, con un total de 5,8 millo-
nes de participes (inversores) (pdg. 84). Por su parte, ¢l patrimonio de los fondos de inversién inmobiliaria en ese mismo
afio ascendic a 1,5 biliones € y el nimero de participes estaba en 53.000, aunque solamente existian 5 fondos de este
tipo, encontrdndose unc de ellos en liquidacidn (pdg. 91). Por su parte, también en 2001 se emitieron 5.074 millones €
en bonos de titulizacion hipotecaria y otros 6.726 millones € en bonos de tinlizacion de activos (pdg. 41). Atendiendo,
por otra parte, al Informe 2002. Seguros v Fondos de pensiones del Ministerio de Economia, Secretaria de Estado de
Economia. Direccidn general de seguros y fondos de pensiones ( www.dgsip.mineco.es), fecha de consulta 15 de julio de
2003, el volumen acurnulado en los 2.775 planes de pensicnes existentes en 2002 (pig. 205), era de 49.373 millones €
(pag. 202) en los que participaron (invirtieron) 6.447 898 participes (cifra con duplicidades) (pdg, 212).

HavTon, David, Twentieth century continenial developments in wealth peneration and preservation, «Trusts and their
commercial counterparts in continental Europe», The Association of Corporate Trustees, Enero 2002, pags. 38-43; ver
también BORRAS, A v GONZALEZ BEILFuSS, C., National report for Spain, en Havyton, D.J., KortMaNN, S.CLJ. ¥ VERHAGEN,
H.L.E., (eds.) «Principies of European srust laws, 1999, Kluwer Law International and W.E.J. Tjeenk WILLINK, pdgs. 162
¥ 163; OrTl VALLEIO, Antonio, Las nuevas formas de movilizacion de la Dropiedad inmueble: especial consideracion de
los Fondos de Inversion Inmobiliaria, Conferencia realizada el 15 de diciembre de 1996 en fa Academia Granadina del
Notariado, pag. 9.

De la misma opinién son CAMARA LAPUENTE, Sergio, «Operaciones fiduciarias o trusts en Derecho espaiol», RCDI,
ndm. 654, septiembre-cctubre 1999, pags. 1,839-1.843, que se refiere a los Fondos de Inversidn Inmobiliaria y a los
Fondos de Pensiones, También apoya nuestra opinicn Baposa CoLL, Ferrar, Examen de tres «esquemas fiduciarios en
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serlo porque dicha institucion ne estd admitida en nuestro ordenamiento juridico ¥ que han sido, en
cierto modo, «disfrazados». Fuera del 4mbito financiero, se han legislado en Espaiia (y, por lo tanto,
«civilizado») trusts como el de la multipropiedad !4 y el reciente patrimonio protegido de las per-
sonas con discapacidad creado por la Ley 41/2003, de 18 de noviembre 15,

De hecho, Ia férmula del trust anglosajén se ha ido exportando a diversas jurisdicciones que,
con mayor o menor éxito, los han ido adaptando a su normativa interna. Naturalmente, los ordena-
mientos de common law han tenido relativamente pocos problemas a la hora de utilizar 1a flexible
figura del #russ con finalidades financieras 16, Han sido los ordenamientos de derecho civil ios que
han tenido que afrontar mayores dificultades para recoger una figura fiduciaria con las funciones del
rrust anglosajdn 17, aunque algunos ya contaban con instituciones similares al rrust (o que buscan su
misma finalidad), como son la fiducia romana, la Bewind '® o la Trewhand 15.

Tanto el legislador espafiol como nuestros tribunales 20 han sido siempre muy reacios a los
negocios de naturaleza fiduciaria, pero sorprendentemente los han ide introduciendo veladamente
€n sus normas y resoluciones. Para nosotros ¢s peor el remedio que la enfermedad 2. Es decir, por
un lado se ha rechazado de pleno la conveniencia de admitir la institucién fiduciaria més extendida

el Derecho espafiol (La venta en garaniia, la legitimacion dispositiva sobre bienes con titular y la gestion de patrimo-
nios sin titular), «Estudios juridicos en hormenaje al Profeser Luis Diez-Picazo», Tome I , Madrid, 2003, Thomson-Civitas,
quien se refiere 3 ellos comoe «esquemas fiduciarios», a los que diferencia del negocio fiduciario propiamente dicho (STS
26 de abril 2001, referida a la venta en garantia) (pags. 221 y 222).

!9 Del que nos habla C&maRA LAPUENTE, Operaciones fiduciarias..., pig. 1.839.

!5 De proteccion patrimonial de las personas con discapacidad y de modificacion del Cédigo Civil, de la Ley de Enjuiciamiento
Civil y de la Normativa Tributaria con esta finalidad (BOE 19 de noviembre 2003, nim, 277, pdg. 40.852). Este patri-
monio estd destinado a cubrir las necesidades del incapaz (que es el beneficiario de esta fiducia) (arts. 2.1 y 5.4 Ley
41/2603). Viene definido en la ley (Exposicidn de Motivos II) coma conjunto de bienes y derechos, sin personalidad juri-
dica que se somete «a un régimen de administracién y supervision especificon; es un patrimonio de destino {Zwecksvermdgen).
Asi, este «patrimonio» tiene las tres figuras tipicas del rrust o de la fiducia: el beneficiario es et incapaz; el constituyen-
te (setrlor) puede serlo €] mismo, sus padres o tutores o el guardador de hecho (art. 3.1 Ley 41/2003); y el administrador
(trustee) serd el propio beneficiario o el que se designe en el documento publico de ereacién del patrimonio o [a resolu-
<idn judicial de constitucion (art. 5.1 y 6 Ley 41/2003),

16 Hablamos de Canads (excepto Québec), [rlanda, Estados Unidos (excepto Louisiana), Australia, Nueva Zelanda, entre
otros, También podriamos incluir aqui los sistemas mixtos de Derecho civil ¥ common law, como son el escocés (REID,
K. G. C, National report for Scorland, en Hayton, D J., Kortmann, $.C.1.J. ¥ Verhagen, H.L.E., {eds.) «Principles of
European trust law=, 1999, Kluwer Law International y W.E.J. Tjeenk Willink, , pag. 68), el maltés (Trust Act 1988} o
el de las islas Mauricio (Trusts Act 1989, s. 2).

17 Tenemos los ejemplos de Argentina (arts. | y 14 Ley 24.441 de 1995), México (LGTOC), Honduras (ar. 1,048 Cédigo
de Comercio), Colombia {art. 1.233 Cédigo de Comercio}, Costa Rica (art. 634 Cadigo de Comercio}, Chile {arts. 132,
136 y 138 Ley 19.301), Venezuela (ast. 1 Ley 23 de julio 1956), Rusia (Decreto 2.296, 24 de diciembre 1993), Japén
(Ley de trusts 1922), Liechtenstein (art. 897 Personen- und Gesellschafirecht 1926), Luxemburgo (art. 2 Decreto Granducal
[9 Julio 1983), Louisiana (azt. 1731 Louisiana Trust Code 1964, insertada en el Codigo Civil), Israel (Codigo del Trust
1980}, Québec (arts. 1260-1298 Cédigo Civil del Québec) y Etiopia (art. 516 Cédigo Civil de Etiopfa 1960).

1# Institucién fruto del derecho remano-helandés, estd vigents en Holanda (art, 3:126-165 BNW) y fue exportada a Sudéfrica
en la figura del Bewindhebber (LUPoI, Matrizio, Trusts: 2 comparative study, tradue. Simon Dix, Cambridge, 2000,
Cambndge University Press. pag. 298).

19 Institucion creada jurisprudencialmente en Alemania.

20 Vid. Infra.

2l Deesto parecen ser mds conscientes en el extranjero que en nuestro pais (HayTON, Twentieth..., pag. 31).
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en el mundo, el frust (ni tan siquiera se ha ratificado el Convenio de La Haya de 1985), y, por otro,
se han ido creando instituciones parafiduciarias, como los vehiculos financieros objeto de este estu-
dio, que actualmente mueven millones de euros. La estructura de un rrust anglosajon es la siguiente:

[~ PATEIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD

Sergic Masarns Aznar y Estela Rivas Nicto

- tidaciaria b

Conveyance o transmisién
del titulo legal

0] - T

(trustee: tiene la propiedad legal
pero la detenta en beneficio del ces-
tui que trust o beneficiario)

(owner, propietario legal,
constituyente del trust o
settlor)

Y {cestui que trust o beneficiario: el
que recibe la propiedad en equidad
y tiene el disfrute efectivo de la
finca}

Comparando esta estructura con los vehiculos financieros objeto de este estudio, tenemos 22:

Participanteen | - o T i
In estructura Descripéion - 1. Trust del Com Taw ‘..Fondosﬁ?anuems_-
“iduciaria | S el esnanolm -

Es quien cons- Owner o settlor. Puede ser: 1) Puede ser una entidad de
| tl'tuy: la fidu- 1) un tercero distinto del fidu- crédito madre de la que
: cia ciario y del beneficiario; depende, de una u otra
i 2) o puede ser, al tiempo, tam- manera, el vehiculo finan-
1 Constituyente bién el frustee (uno que deten- ciero;

ta la plena titularidad de un 2) o bien puede ser el fiducia-
derecho se declara €l mismo rio Misino quien organice un
fiduciario v Ia pasa a gestio- fondo para gestionarlo en
nar en beneficio de otro) bencficio de otros.

22 Una mayor explicacién puede encontrarse en NASARRE AZNAR, Sergio, «Seis temas de conmon laww, La Notaria, febre-
1o 2003 y en los escritos que alli se citan.
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Constituyente
(cont.)

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

" Trust del Common Jaw = |

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

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

Trustee. El trustee en common
law tiene la propiedad legal
{meramente para gestidn) en
beneficio de los beneficiaries.
Para operaciones financieras el
trustee suele ser corporativo,
dada la administracién profe-
sional que conlleva un trust de
estas caracteristicas 23 y tiene
derecho a cobrar una comisién
por sus servicics.
Beneficiary. Detenta la propie-
dad en equidad que le facultaa
recibir los beneficios/rendi-
mientos de las cosas colocadas
en frust.

Sociedad gestora. Desempeiia
las mismas funciones que el |
trustee anglosajon, aunque sin |
detentar ningiin derecho domi-
nical sobre Jos bienes que ges-
tiona. A cambio, tiene derecho
a cobrar una comision por sus
servicios.

los inversores en los fondos.
Estos, sea cual sea su posicién
juridica {copropietarios o coa-
creedores), sietnpre tienen dere-
cho a los rendimientos que se
derivan de las cosas colocadas
en el fondo (tipo dominio) o
que se generen por causa de
éstos {tipo crédito).

Por lo tanto, en esencia, nuestros vehiculos financieros son trusts, en tanto que cumplen per-

fectamente con la estructura de sus referentes en derecho comparado, aunque no pueden ni deno-
minarse asi ni estdn amparados por una institucién conocida en nuestro derecho que cumpla sus
requisitos. Y esto conlleva una serie de riesgos que no siempre son valorados en toda su amplitud ni
por el prapio legislador ni por los agentes juridicos ni econdmicos:

23 Datos sobre los trustees corporativoes en EUROPE ECONOMICS, «Economic and financial analysis of commercial and pri-

vate trusts in the United Kingdoms, The Association of corporate trustees, enero 2002, pdgs. 16y 17.
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a} Inseguridad juridica. Dicha inseguridad juridica para los participantes en este tipo de nego-
cios proviene de que no s6lo no existe una normativa comiin que dé cobertura a estas ins-
tituciones fiduciarias, sino que ademds dicha normativa es vacilante respecto a los efectos
que pretende provocar a lo largo de la jurisprudencia del TS y en ocasiones es descartada
abiertamente por éste 24,

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

Incoherencias dentro del ordenamiento juridico. Dado que cada institucién parafiduciaria

tiene su propia regulacidén y problemaitica, desamparada de normativa general y diferente
respecto a otras instituciones parafiduciarias, en caso de darse alguna problemdtica juridi-
ca no puede acogerse a ninguna normativa por analogia v, si lo hace, desvirtuard a la ins-
titucién (ej. los patrimonios tipo deuda poco tienen que ver con los de tipo copropiedad),
COMO VEremos.

C

—

d) Problemdtica en su tributacién. De hecho, la eficacia de todos estos vehiculos se ha visto
mermada, en cierta manera, por su tratamiento impositivo. As, el legislador ha decidido
que sin ser empresas deben tributar como empresas, desconociendo que, en su rafz y ori-
gen, un frust es la antitesis y alternativa a una empresa en los ordenamientos anglosajones.
De este modo, ni los REITs, ni los peols de las pass-throughs ni de las REMICs estadou-
nidenses 2* tributan a nivel de entidad. No obstante, debemos advertir que excesivas ven-
tajas fiscales podrfan convertir a Espafia en un parafso fiscal como Liechtenstein o las Isias
Caimén, lugar por cierto, donde se realizan muchas operaciones financieras provenientes
de la Gran Bretafia (off-shore trusts) 26,

Todo el volumen de negocio *7 que generan estas instituciones parafiduciarias tiene débiles
bases jurfdicas que amenazan con desmoronar el sistema en caso de que empiecen a aparecer pro-
blemas (impagos de valores, concurses de fondos o sociedades gestoras, etc.),

De la naturaleza juridica de estos vehiculos en Espaiia, de su optimizacién juridico-financie-
ta y de su problemdtica tributaria hablaremos en el presente estudio.

2 v infra.

25 Vid infra. la explicacion de estas figuras.
26 También ver mas adelante.

27 Vid. supr. los datos que hemes aportado.
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3. LOS DOS TIPOS DE PATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD EN
ESPANA

Los diferentes tipos de fondos de cosas pueden ser clasificados en dos, desde el punto de vista
del inversor 28;

* Los patrimonios tipo copropiedad.

* Los patrimonios tipo deuda.

Los primeros se caracterizan, esencialmente, porque sus inversores son copropietarios del
fonda y 1a obtencién de rendimientos estd justificada con ese titulo dominical, Ejemplos de este tipo
son los fondos de inversién colectiva de cardcter finapciero (arts. 29 a 31 Ley 35/2003), los fondos
de inversién inmobiliaria {arts. 35 a 38 Ley 35/2003 y art. 15 Orden 24 de septiembre 1993) y los
fondos de pensiones 29 (art. 8.4 RDL 1/2002) 3.

En los patrimonios tipe deuda, los inversores son acreedores del fondo (y en base a ese dere-
cho de crédito obtienen [os rendimientos}, como sucede en los fondos de titulizacin hipotecaria 3!

y en los fondos de titulizacién de actives 32,

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

28 Ej punto de vista de la clasificacién no es baladi, sino que resulta esencial para luego entender cada una de las estructu-
ras, derechos y obligaciones de las partes y la naturaleza juridica de los fondos.
29 A diferencia de 1o que ocurre con el resto de fondos tipo dominio, ta legisiacién de los fondos de pensiones no especifi-
can claramente que los participes tengan un derecho dominical sobre el fondo. Salvo algunas particularidades, lo esen-
cial en estos fondos para clasificarlos donde lo hemos hecho es que no se trata de que una Scciedad Gestora organice un
fondo mediante unos actives que le facilita otra entidad con el dinero obtenido de los inversores, sino que su finalidad
es la de recolectar las inversiones a través de los planes de pensiones, que serdn colocadas (integradas) en un fondo que
puede ser compartido por més de un plan (aunque mds del 50% tenian vinculado s6lo un plan, segtin el Informe 2002 del
Ministerio de Economia, pég. 201). Segdn el articulo 8.4 RDL 1/2002 estd claro que los participes son copropietarios de
lo que aportan al ptan y, por extensidn, de la parte de! fondo en la que se integra su inversién. Por Gltimo, aunque este
tipo de fondos tienen algunas particularidades respecto a los fondos dominicales ortodoxos (ej. la preexistencia del fondo)
sil naturateza juridica y econdmica es mds préxima a una inversion (cuyos rendimientos se obtendrin a la jubilacisn, baja
laboral o defuncién) que a los fondos de titulizacion (fondos tipo deuda).
30 Esie anticulo dispone que los recursos patrimoniales afectos a cada plan de pensiones pertenecerdn a los participes y bene-
ficaaries en dicho plan y, segiin los articulos 2 y 11.8 y 9 RDL 1/2002, los fordos de pensiones son patrimonios creados
al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los planes d¢ pensiones, de manera que a un mismo fondo pueden vincularse
varios planes, cosa que no guita que lo invertido en cada plan por los participes les siga perteneciendo a ellos aunque,
naturalmente, ya gestionados por otro, Ia sociedad gestora (art. 13 RDL 1/2002).
3t Articulo 5 Ley 19/1992,

32 Articulo | RD 926/1998.
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3.1, Los fondos en copropiedad.

3.1.1. Caracteristicas.

Todos los fondos tipo copropiedad tienen una serie de caracteristicas comunes 33

a) Los inversores se convierten, por ley, en copropietarjos del fondo (participes). Es decir,
adquieren un certificado 34 de cotitularidad indivisa (participaciones) sobre un pool de
bienes que el gestor se encargard de ir adquiriendo 39, Las participaciones no tienen un
valor nominativo (a diferencia de los valores emitidos en estructuras tipo deuda) sino
que su valor depende del valor de los bienes que componen ¢l fondo en cada momento
dividido por el nimero total de participaciones 3 y son consideradas valores negocia-
bles (art. 7.1 Ley 35/2003).

b) Los beneficios de los inversores provienen de los rendimientos generados por los bienes
colocados en el pool. El gestor se encarga de invertir las cuantfas desembolsadas por los
inversores ¢n activos que den rendimientos: todo tipo de valores negociables en caso de
fondos de inversién colectiva de cardcter financiero (art. 30 Ley 35/2003), en fincas, mayo-
ritariamente, en caso de fondos de inversién inmobiliaria 37 o, en caso de Fondos de Pensiones,
en valores negociables, depésitos bancarios, fincas o en créditos hipotecarios (art, 16.1.2
RDL 1/2002). La calidad, riesgo y naturaleza de los activos en los que se invierte depen-
derdn de las caracteristicas que tenga o se le quiera dar al fondo. Asi, no serd lo mismo un
fondo compuesto por letras del tesoro y cédulas hipotecarias, cuya ponderacidn de riesgo
es del 0% y del 10% respectivamente atendiendo al articulo 69 de la Directiva 2000/12/CE 3,
que un fondo compuesto mayoritariamente por opciones y créditos sin garantizar cuya pon-
deracién del riesgo puede llegar hasta €l 100% (art. 30.2 Ley 35/2003). Por lo tanto, €l ries-
go de las inversiones es asumido directamente por los participes en los fondos *, los cua-
les pueden ver cdmo la cantidad que han invertido se ha visto disminuida a causa de las
fluctuaciones econémicas y del riesgo asumido.

-68 -

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

Representado en un certificado nominativo o por anotacién coatable (art. 12.2 Reglamento).

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

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

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

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

Para los Fondos de Pensiones se establecen porcentajes minimos de inversion segura (art. 16.1.2 RDL 1/2002) y topes
en inversiones mds arriesgadas (arts. 16,2 y 4 RDL 1/2002), lo que también se establecia para los Fondos de Inversitn
Mobiliaria en la Ley 46/1984 ademds de determinados beneficios [arts. 4.1 b) y 4.2], pero que se deja ahora para desa-
rrollo reglamentario en el articulo 30.3 Ley 35/2003.
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¢} Los inversores son propietarios s6lo nominalmente 40 puesto que su «derecho de propie-

dad» consiste, esencialmente, en el derecho a obtener el reembolso del valor (liquidativo)
de sus participaciones y obtener informacicn sobre el fondo (art. 5.2 Ley 35/2003, art. 19.5
Orden, art. 8.5 y 6 RDL 1/2002) 4., En cambio el fondo estd administrado por un gestor
que no es propietario de las cosas del fondo pero que tiene por ley todas las facultaides domi-
nicales para administrar el pool y realizar las inversiones necesarias (arts. 40 y 46.2 Ley
35/2003 y art. 13 RDL 1/2002 en contra del art. 348 CC). O sea, que los inversores, aun
siendo copropietarios del fondo ni lo pueden disolver, ni gestionar, ni realizar las inversio-
nes que ellos consideren. Todas estas facultades estdn atribuidas necesariamente a un ter-
cero: Ia sociedad gestora (SG). Por ley, ademds, la SG deberd actuar siempre en interés de
los participes (art. 46.2 Ley 35/2003) y tiene derecho a cobrar comisién por sus servicios.
De que la SG cumpla con sus obligaciones para los inversores, debe encargarse el deposi-
tario, que tiene funciones de vigilancia y de garantia de los activos del fondo (arts. 57 y 60
Ley 35/2003 y 21 RDL 1/2002) 42, G y depositario estin obligados a exigirse responsa-
bilidad mutuamente si incumplen sus obligaciones hacia los participes, pero esta accidn
deben realizarla siempre en nombre (¥ en beneficio) de los participes (arts. 46.4 y 62.2 Ley
35/2003 y art. 22 RDL 1/2002). Si es el depositario quien incumple, los participes pueden
iniciar la accién de responsabilidad contra €1 (art. 62.2 Ley 35/2003), y, naturalmente, y en
base al articulo 46.4 Ley 35/2003 y 22 RDL 1/2002 también podrén los inversores dirigir-
se contra la SG, que debe cumplir sus obligaciones con la diligencia «de un ordenado empre-
sario y de un representante leal» (art. 40.4 Ley 35/2003).

d) Normalmente, los inversores preexisten a los FICF, a lo que parecia obligar el derogado
articulo 17.3 Ley 46/1984, pero que ha flexibilizado el articulo 4 Ley 35/2003, que sefiala
que se constituird cuando se documente por contrato la existencia de una o varias aporta-
ciones iniciales aunque la suscripcién plbtlica de participaciones puede realizarse con ante-
rioridad a la constitucidn. Por su parte los fondos de pensiones pueden ser preexistentes a
la existencia de inversores (participes) ya que puede ser que los planes de pensiones (a tra-
vés de los cuales se vehiculan las aportaciones de los participes) les queden vinculados pos-
teriormente [art. 6.1 d) RDL 1/2002] 43. Lo que si tienen en comiin todos los fondos tipo
copropiedad es que son fondos abiertos, puesto que el gestor puede ir comprando y ven-
diendo los activos del fondo para asf aumentar la rentabilidad y equilibrar el riesgo (arts.
1.1 y 3.t Ley 35/200 y art. 16 RDL 1/2002).

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

41 E] derecho de reembolso de los FICF se determinara reglamentariamente aunque la SG podrd pedir comisién por reem-
bolso (arts. 7.3 y 8 Ley 35/2003). El derecho de reembolso de los fondos de inversidn inmobiliaria es mds restringido
teéricamente debido a Ja iliquidez de Jos activos que los componen, aunque elfo puede provocar unia menor competiti-
vidad frente a fondos extranjeros mds flexibles, en los que el reembolsa es automdtico y diario (art. 38.2 Ley 35/2003);
y en los fondos de pensiones las prestaciones s realizardn s6lo en caso de jubilacitn, incapacidad laboral o muerte del
participe o beneficiario.

42 Ey los fondos de pensiones existe también la figura de 1a comisidn de control, que supervisa la actuacitn de la sociedad
gestora (arts. 13 y [4 RDL 1/2002).

43 No obstante, a finales de 2002 el 11% de los fondos existentes no tenian ningdn plan vinculado segiin el Informe 2062
del Ministerio de Economia, pdg. 201,
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¢) En caso de concurso de la SG, el fondo no se extingue automdticamente (art. 53.2 Ley
35/2003), pero deberd cesar en la gestidn del fondo. Para los FICF se deja para desarrollo
reglamentario que sucede con el fondo, aunque hasta ahora se hacia cargo el depositario y
sien un afo no se encontraba SG sustituta, el fondo quedaba liquidado, el mismo régimen
que se prevé atin para los Fondos de Pensiones (art. 23.3 RDL 1/2002). El fondo se extin-
gue segtin lo dispuesto en el Reglamento de gestidn del fondo y las causas establecidas
legalmente [art. 24 Ley 35/2003 y art. 11.2.¢) RDL 1/2002]. En cualquier caso, parece que
la tendencia es que el fondo no puede subsistir sin gestor +4.

3.1.2. Problemdrica.

a} Naturalmente, lo mds importante es como puede ser alguien propietario sin tener ningun
derecho mds que el de beneficiarse de la cosa (fondo); ello es mds propio de un usufruc-
tuario que de un propietario. Ademds, si los bienes incluidos en el fondo perteneciesen real-
menic a los participes, estos bienes aportados deberfan responder por las deudas contrai-
das personalmente por €stos, como los bienes de la sociedad de gananciales responden por
las obligaciones contraidas por los conyuges (art. 1.367 CC) o la comunidad hereditaria por
las deudas contraidas por los herederos (art. 1.083 CC) y no es asi (art. 6.2 Ley 35/2003) 45,

b} Personificacidn del fondo. Estos fondos, aungue carezcan de personalidad juridica (art. 3.1
Ley 33/2003) pueden (o deben, en algunos casos) inscribirse en el Registro Mercantil (arts.
10.6 Ley 35/2003 y art. 11.1 RDL 1/2002); reciben tratamiento en la Ley 35/2003 de
«Instituciones de Inversidn Colectiva» (de caracier financiero o no) incluyendo tanto a fon-
dos como a sociedades con tratamiento idéntico en muchos casos (arts. 29 y 35); es el fondo
quien responde por €l mismo por sus deudas (art. 6 Ley 35/2003 a sensu contrario y art. 12
RDL 1/2002); se practican algunas anotaciones sobre el fondo en si en el Registro de la
CNMYV {art. 25.3 ¢) Ley 35/2003], etc. Los fondaos actiian, en definitiva, como una entidad
mds en el trafico juridico 4,

¢) El derecho de gestion que la 5G tiene sobre el fondo pretende emular la posibilidad que
tiene un trusree anglosajon de administrar un fondo sin que sus propios acreedores puedan
dirigirse contra el fondo. Las leyes de los fondos de inversién colectiva y de pensiones reco-
gen este aspecto expresamente (art. 12.2 RDL 1/2002 y art. 6.2 Ley 35/2003), porque tal
proteccidn no se puede extraer de los principios del derecho civil, a diferencia del trust que
se sustenta por los principios del common law y es una de sus caracteristicas esenciales 47.

44 Aunque sigan existiendo muchos «copropietarios» del mismo (Ios inversores), lo que denota 1a debitidad de esa «copro-
piedad»; en los zrusts ingleses se suele permitir que los beneficiarios gestionen ellos mismos los bienes colocados en el
fondo fiduciaric, ko que no parece ser posible en este caso nuestro (posibilidad de interponer el breach of rrusr y ejerci-
tar el fracing o simplemente removerie y sustituirlo sin causa; ver MARTIN, Jill E., Hanbury & Martin. Modern Equity,
15 Edicién, Londres, 1997, Ed. Sweet & Maxwell Ltd., pags. 611 y 659).

43 En el mismo sentido ORTI VALLEIO, Las nuevas formas..., pig. 12.

46 Ver también en este sentido a ORTI VALLEIO, Las nuevds formas.... pag. 15 sobre los fondos de inversidon inmobiliaria.

47 Hansmann, Henri y MarTel, Ugo, «The functions of the trust law: a comparative legal and economic analysis», New
York University Law Review, Mayo, 1998, pig. 438.
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En conclusi6n, estos instrumentos financieros tienen aceptacién en el trifico econémico pero
desde el punto de vista juridico tienen una serie de incoherencias que los hacen estructuralmente
débiles: no tienen personalidad pero estdn personificados, los propietarios no tienen facultades domi-
nicales, las cuales estdn transferidas al dnico que por ley no es propietario (gestor), sin gestor el fondo
apenas puede subsistir un afio, etc. Parece claro que estamos ante una institucién fiduciaria, al esti-
lo trustee anglosajén 48 ya que se trata de unos patrimonios separados, constituidos por una entidad,
gestionados por esa u otra entidad en beneficio exclusive de unos terceros. Desde nuestro punto de
vista, para esclarecer las relaciones juridicas que se dan dentro de cada estructura es necesario acu-
dir a la fiducia, ya que ninguna institucién presente hoy en nuestro ordenamiento 49 puede dar res-
puesta a estas incerttdumbres.

3.2, Los fondos tipo denda,

3.2.1. Caracreristicas.

Los fondos de este tipo comparten una serie de caracteristicas comunes que pasamos a deta-
llar a continuacidn:

a) Los inversores en el fondo son acreedores del mismo. Es decir, tienen un derecho distinto
del de propiedad sobre el fondo que les facuita a recibir los rendimientos que éste genera;
este derecho es un derecho de crédito legalmente no garantizado 3, aunque puede tener
cierta prelacion segiin la escritura de constitucién def fondo. Los inversores reciben valo-
res que representan dicho derecho de crédito a la percepcitn periddica de intereses y a la
devolucién del principal invertido. Estos valores son los bonos de titulizacién hipotecaria,
emitidos por los FTH (art. 5.1 Ley 19/1992 y Exposicién Motivos RD 926/199%), y los
bonoes de titulizacion de activos, emitidos por los FTA (art. 2.3 RD 926/1998).

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

48 O al menos una estructura fiduciaria (tal y como concluye BaDosa COLL en Examen de tres..., pdg. 221 para los Fondos
de Titulizacién), Ademds, vid. infra. el papel del trustee anglosajén en los unit trusts.

4% Elmandato, insistimos, es insuficiente: los beneficiarios no pueden remover a la SG y sustituirla por otra (art. 1.735 CC),
ni darle instruceiones (art. 1.719 CC), ni revocar el mandato (art. 1.732 CC). Ademis, los beneficiarios carecen de cual-
quier facnitad de disponer ée los bienes de los fondos {en contra de los arts. 1.733 y 1.713.2 CC), mientras que la SG
tiene amplias facultades que van més alld det mandato general (art. 1.7f3 CC) puesta que puede enajenar los activos de
los fondos sin necesidad de mandato expreso y ademds sus acreedores personales no pueden dirigirse contra el patrimo-
nio que administra.

S0 Articulos 5.6 y 8 Ley 19/1992 para los FTH y articulo 2.3 RD 926/1998.
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Los activos a incluir en los pool dependen de la naturaleza del mismo. Asi, si se trata deun
FTH, deben ser participaciones hipotecarias (art. 15 LMH) sobre créditos hipotecarios rete-
nidos por la entidad que los originé (art. 5.4 Ley 19/1992) y con determinadas caracteris-
ticas y requisitos de calidad (art. 5 LMH). Desde 1a reforma de la Ley de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero 5! también pueden titulizarse créditos hipotecarios de «peor cali-
dad» (segundas hipotecas, etc.) mediante los FTH y Ia emisi6n de certificados de transmi-
si6n de hipotecas, cosa que ya hemos criticado en otro lugar puesto que puede dar lugar a
confusiones entre los inversores 52, Si son FTA, deben tratarse de créditos (distintos de los
hipotecarios, si no serfa un FTH) o valores (créditos al consumo, obligaciones con o sin
garantia, cédulas territoriales, etc.) que den un flujo de capital estable 33,

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

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

d) Los fondos preexisten a los inversores. Como normalmente ia entidad gestora que consti-
tuye el fondo es una entidad dependiente de la originadora de los activos (empresa hija),
ésta le concede un préstamo para iniciar la constitucién del fondo para posteriormente ges-
tionar la emisi6n de los valores de los que obtendré el rendimiento definitivo para devol-
ver el préstamo a la empresa madre. No obstante, es muy corriente en Ia practica bancaria
que los inversores ya estén buscados antes de realizar la emisidn, para evitar sorpresas. Los
fondos no son tan abiertos como los de tipo copropiedad (art. 5.3 Ley 19/1992).

56
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Ley 44/2002, 22 noviembre (BOE 23 de noviembre de 2002, nim. 281).

Véase NASARRE AZNAR, Sergio, El Anteproyecto de ley financiera y la refinanciacidn crediticia: una reforma inadecua-
da e innecesaria, «Boletin del Centro de Estudios Registrales de Catalufia», ndm. 98, 2002.

Los valores emitidos & cargo de los FTA, los bonos de tirulizacion de activos, conllevan, segiin la Orden Ministerial 13
de abril 2000 (BOE 26 de abril 2000, nim. 100), el mismo riesgo que el que tenga el activo mds amiesgado del poel de
cobertura (art. 1). Cuestionamos desde aqui la legalidad de esta disposicion, dado que carece de apoyo legal de ningin
tipo ni tampoco en [a Directiva 2000/12/CE (arts. 43 a 45); dudamos de la competencia del Ministerio de Econoria y
Hacienda para valorar el riesgo de unos valores. Como ejemplo, apuntamos la ponderacién de riesgo que les correspon-
de a los BTA que se emiten sobre pools de cédulas hipotecarias (valga como ejemplo la emision de AyT cédulas cajas V,
de noviembre de 2003): sigaiendo a la Orden Ministerial, a dichos BTA les corresponde una ponderacion del 10%, igual
que las cédulas hipotecarias por ellas mismas. Pero el riesgo real de impago de los BTA es mayor que el de las cédulas
puesto que éstos ni tienen la garantia general de aquéllas de un patrimonio més a1l del pool, ni la garantia especifica:
un derecho de crédito privilegiado y la consideracién de créditos contra la masa en caso de concurso de la entidad, aten-
diendo a 1a Ley Concursal {disposicién final 19.%). $6lo tienen una accion por dafios contra la SG y acciones muy dilui-
das y en ningiin caso garantizadas contra el fondo; deben irse amortizando cuando no hay bienes suficientes respaldan-
do al fondo (a diferencia de las cédulas, para las que existen diversos mecanismos). La decisién del Ministerio parece
haber sido realizada en base a politica econdmica y es, en cualquier caso, cuestionable su legitimidad.

-7 ESTUDIOS FINANCIEROS num. 26

[ PATRIMONIOS FINANCIEROS SN PERSONALIDAD |

Sergio Nasarre Aznar y Estela Rivas Nirta

&) En caso de concurso de una SG de FTH o de un FTA 3 se aplicaré el articulo 19 RD
926/1998 (por analogia en caso de tratarse de un FTH). Este precepto dispone la susti-
tucién de la SG en concurso en el plazo de 4 meses; de lo contrario, el fondo deberd
extinguirse, cobrando los bonistas segiin lo estipulado en la escritura de constitucién del
fondo (art. 5.6 Ley 19/1992).

La utilizaci6n de estas estructuras por parte de cualquier entidad de crédito que tenga en su
balance créditos conlleva una consecuencia inmediata: los créditos son borrados de su balan-
ce y pasan a pertenecer al fondo. Esto le comporta una serie de ventajas:

* La remocién de créditos del balance de la entidad de crédito conlleva también la remo-
cidn del riesgo que éstos comportan {50% para la mayoria de los hipotecarios y del 100%
para los no garantizados, atendiendo a los criterios de Basilea I de 1988), traspasdndo-
lo al fondo. Este riesgo es, esencialmente, el riesgo de impago por parte del deudor hipo-
tecario, de manera que no debe preocuparse més por €1 (lo asumen, desde entonces, los
inversores en los valores titulizados).

* Con la remocidn del riesgo se reduce también la cantidad de recursos propios que
debe conservar la entidad emisora (en base al coeficiente del 8% de recursos propios
para contrarrestar €l riesgo).

+ Para las entidades que participan en la titulizacién hipotecaria, esto supone una diversi-
ficaci6n en las fuentes para su refinanciacién de hipotecas, disminuyendo, con ello el
riesgo de los tipos de interés que supone una refinanciacién simplemente por depdsitos
(como, de todas formas, sucede en la mayoria de casos 59).

+ Para las entidades que participan en la titulizacién de activos, la creacién de estos fon-
dos les supone un acceso inmediato al mercado de valores adquiriendo una financiacién
mds barata v rdpida que el cldsico préstamo obtenido de las entidades de crédito, Esto
es especialmente interesante para las sociedades que tengan una baja valoracién por parte
de las agencias de rating y que dificilmente podrfan obtener un préstamo con buenas
condiciones. Creando un poo! de activos que generen unos rendimientos periddicos ais-
lados de su propio patrimonio general se aseguran que determinados inversores colo-
quen su dinero y puedan con ello financiar asi su actividad. Lo mismo sucede con las
entidades de crédito que quieran financiar sus préstamos hipotecarios: en lugar de recu-
trir a los poco fiables depdsitos o de demandar un préstamo interbancario cuando el volu-
men sea muy considerable, puede recurrir 2 la titulizacin 36,

54 Puede verse una explicacion més extensa, compardndola con los supuestos de concurso de una SG de un fondo de inver-
sitin colectiva, NASARRE AZNAR, La garantia de los valores hipotecarios, Madrid y Barcelona, 2003, Ed. Marcial Pons,
pags. 938 a 344,

55 Segiin datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola 2003, www.ahe.es los valores hipotecarios (incluyendo cédulas hipo-
tecarias y BTH) sélo refinancian el 9,1% del wotal de créditos hipotecarios.

3¢ Que junto a las cédulas hipotecarias son los dos grandes sistemas de refinanciacién hipotecaria especifica que existe no
36lo en Espaiia sino también en Europa y a nivel mundial,

ESTUDIOS FINANCIERQS niim. 261 73 -



FATRIMONIOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD |

Sergio Nasarre Aznar y Esteln Rions Nieto

f} Tanto en la estructura de los FTH 37 como en la de los FTA existen dos relacignes fiducia-
rias que truncan con el ordenamiento civil:

1. Por un ladoe, en los FTH los créditos hipotecarios titulizados son simplemente «partici-
pados» (sobre ellos es emitida una participacién hipotecaria) ¥ son retenidos por quien
los origin (el acreedor hipotecario/entidad de crédito), el cual sigue administrandolos
respecto a los deudores hipotecarios (arts. 65 y 66 RMH), aunque el participe/cesiona-
rio (el FTH) adquiere una serie de derechos sobre dichos créditos (entre ellos el de reci-
bir los flujos de capital que generan y el ejercicio de 12 accién hipotecaria en determi-
nados casos, art. 66 RMH) sin ser el auténtico «nuevos acreedor hipotecario 55

Vemos, por lo tanto, aqui la primera relacién fiduciaria en un FFH: el «gestor» del cré-
dito hipotecario es la entidad de crédito que lo concedis (servicer 3 o rrustee 60, la cual
recoge los beneficios del crédito hipotecario y los pasa al FTH Que s quien tiene parti-
cipado el crédito y quien se beneficia de €l (en derecho anglosajén serfa el beneficiary).
Con el fin de que la entidad de crédito tenga algtin derecho para continuar gestionando
los créditos hipotecarios, sigue siendo formalmente ia titular de los créditos {cosa que,
como veremos, ni siquicra se respeta en los FTA).

Por otro lado, la segunda relacién fiduciaria en un FTH es la que se establece entre
la SG del FTH y los titulares de los bonos de titulizacién hipotecaria (BTH). El fondo
separado que constituye el FTH es gestionado por la SG (trustee) en beneficio exclu-
sivo de los titulares de los BTH (beneficiaries) (art. 6.1 Ley 19/1992), siendo el creador
de esta fiducia la entidad de crédito (&sta separa de su patrimonio una serie de crédi-
tos hipotecarios para que sean gestionados por la SG en beneficio exclusivo de los
bonistas).

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

57

58

59

Para un andlisis de su estructura y su eritica, véase NASARRE AZNAR, Sergio, «The funding of the mortgage loans in Spain
by the issue of mortgage securities. Their legal structure», Housing construction, An interdisciplinary task, Vol. 1, Cotmbra,
2002, International Association for Housing Science y Universidad de Coimbra, pig. 349 a 353.

De hecho, las participaciones hipotecarias del articulo 15 LMH cumplen la misién de extraer del patrimonio de la enti-
dad de crédito que ha originado los créditos hipotecarios titulizados sin tener que recurrir al articufo 149 LH con los gas-
tos que ella conllevaria (a titulo de ejemplo, la titulizacion de 22.956 créditos hipotecarios {600 millones €) —como fue
la emisidén de Foncaixa Hipotecario 1. Fonde de titulizacién hipotecaria (julio 1999)- si tuviese que hacerse mediante
cesidn ordinaria de créditas hipotecarios conllevaria unos gastos de 6,89 millones €, teniendo en cuenta la reduccién de
la disposicion adicional 2. RD 926/1998, circunstancia que convertirfa en antiecondmica la operacicn).

Es lo que seriz en una emisicn de morrgage-backed securities (MBS) anglosajona.

Es lo que serfa desde el punto de vista del law of trusts an glosajén; en concreto en Inglaterra estariamos ante un Re Rose
trust {vid. infra). En este trust, pensemos que ia entidad de crédito o servicer seria también la constituyente (setrlor) del
trust {porque antes de participar los créditos hipotecarios era titular de los mismos en pleno derecho y ahora sigue sien-
do solamente I titular formal, siendo el nuevo titular dtil el FTH).
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Asi, en los FTA el articulo 2.2 in fine RD 926/1998 sefiala que la cesién de los activos
deberid ser completa pero que la entidad que ha creado el crédito (valor, etc.) debe por
ley continuar «gestionando y administrando» el crédito cedido a no ser que exista pacto
en contrario. Este pacto, de hecho, es dificil que se dé, porque el FTA, a través de Ia SG,
carece del personal, experiencia y recursos para poder gestionar todos los créditos y valo-
res que tituliza; por lo tanto, serd la entidad de crédite que los creé, la que continuard
normalmente gestionado estos créditos.

La pregunta es: ;de qué derecho es titular la entidad de crédito originadora de los cré-
ditos titulizados para poder continuar gestiondndolos una vez los ha cedido «plena e
incondicionalmente» tal y come requiere el RD 926/1998 en su articulo 2.27? de ningu-
no. Naturalmente si ha cedido los créditos, no puede tener ningiin derecho sobre ellos,
a no ser que la ley, como en este caso, haga una «excepcidn» y determine que ella con-
tinuard gestiondndolos en nombre propio y por cuenta ajena. Al igual que sucedia con
el caso de los FTH, el lector podrd argiiir que estamos ante un supuesto de cesién de cré-
dito con mandato legal subyacente ¢!, pero ello no deja de ser mds que una solucién
alambicada %2 para un problema mds que extendido, como estamos comprobando en
este estudio; por esta via tampoco es explicable que los titulares de los BTH no se vean
afectos por el concurso de la entidad de crédito y el legislador haya tenido que volver a
«inventar» (algo tarde) el articulo 15 in fine LMH 3. Estamos ante una relacién fidu-
ciaria ex lege, donde el fiduciario es la entidad de crédito (que gestiona unos créditos) y
¢l beneficiario es el FTA (que recibe sus rendimientos).

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

En ambas segundas relaciones fiduciarias también podrd argiiirse que, a diferencia de lo
que sucede en un trust anglosajon, donde el fiduciario (fruszee) tiene un derecho domi-
nical formal sobre el fondo (trust) que lo legitima para administrarlo, nuestros fiducia-
rios (las Sociedades Gestoras de FTH o de FT) no tienen ningin derecho de propiedad.
Y es que esto debe ser necesariamente asi, puesto que nuestro ordenamiento no admite %+
la division de la propiedad entre formal y equidad (como ¢l derecho anglosajén) 55,

6

65

A esta conclusidn tuvimos que llegar para las participaciones incluidas en un FTH en NaSARRE AZNAR, La garaniia ...,
pag. 772.

De hecho, la descarta para los fondos de inversin inmobiliaria ORTl VALLEIO, Las nuevas formas ..., pags. 10 y l,] por-
que no puede revocarse el mandato a la sociedad gestora ni ain con la unanimidad de los participes ni estos participan
en la eleccidn de una nueva sociedad gestora si la anterior resulta insolvente,

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

Lo corroboran al compararlo con el sistema legal y de equidad anglosajon HANSMANN y MAaTTEL, The functions of ...,
pégs. 441 y 442,

Salvando, no obstante, el censa enfitéutico det articulo 1.605 CC, por el cual el enfiteuta hace suyos los productos de_la
finca y de sus accesiones (art. 1.632 CC} y se convierte en el titular del «dominio itil de la finca», mientras que ¢l duefic
directo se limita a recibir una pensidn en reconocimiento de su derecho dominical. Sobre las coincidencias entre la enﬁ‘-
teusis y el frust anglosajon, véase NASARRE AZNAR, Sergio, Estudi defl rrust anglosaxd en relacid amb el dret immobiliart,
«L’exercici de les competéncies sobre Dret Civil de Catalunya», Tiramt Jo Blanch y Universitat de Girona, pigs. 566 a 568.
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Parece claro que la propiedad en equidad la tendrian los titulares de los valores emiti-
dos con cargo a los fondos (significa que se benefician de sus rendimientos) pero, ; quién
tendria la titularidad formal equivalente a la legal en derecho anglosajon? Desde nues-
tro punto de vista, la SG no la tiene legalmente pero si que la tiene indirectamentz, dado
que ¢lla es en quien quedan depositadas todas las facultades inherentes al auténtico titu-
lar formal del fondo: el fondo en si mismo. Es el fondo quien es titular de los valores
allf incluidos, es ¢l fondo quien responde por sus propias deudas, es él quien es respon-
sable frente a los titulares de los valores emitidos a su cargo, es el fondo quien adquie-
re los valores para incluirlos; y todo ello lo hace a través de la SG, quien, asu vez,esla
«titular formal» de los bienes incluidos en ¢l fondo, queriendo decir que no puede bene-
ficiarse de ellos sino que simplemente los gestiona en beneficio de los titulares de los
valores emitidos a cargo del fondo, como legalmente estd estipulado. Esta argumenta-
cidn es la dnica que permite responder a la pregunta relativa a las participaciones hipo-
tecarias y a los certificados de transmisién de hipotecas: ;quién es el participe del que
bablan los articulos 15.1 LMH, los articulos 61 a 68 RMH y, por extensi6n, €l que nace
del articulo 18 Ley 44/2002 y el cesionario del articulo 2.2 RD 926/1998? La tinica res-
puesta posible es el fondo en sf mismo.

3.2.2. Problemdtica.

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

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

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

b} Es incierta la relacién que une a la entidad originadora de Yos créditos con ¢l fondo. Aunque
las normas de titalizacién sefalen que son «patrimonios separados», en ningiin punto de
nuestra normativa civil se establecen cudles son las caracteristicas de esta clase de patri-
monios. Hasta ahora un patrimonio era el conjunto universal de cosas pertenecientes a una
persena: ;de quién es un patrimonio separado?

66 Los FTH espaiioles han emitido el 12% de los BTH en Europa entre 1997 y 2002 (MERRILL LYNCH, 2003).
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¢} Tampoco es satisfactoriamente explicable, con nuestras actuales instituciones, la relacién
existente entre entidad originadora de los activos titulizados y el administrador o gestor del
fondo. Es, naturalmente, una relacién fiduciaria.

d) Esté claro en beneficio de quién actiia la SG pero no estd claro en nombre de quién actia.
Entendemos que actiia en nombre ajeno, es decir, en nombre del fondo.

e) No se establece legalmente cudles son los derechos que amparan a los inversores en caso de
impago. No se sabe si pueden 0 en qué casos pueden dirigirse contra el fondo, contra el gestor,
contra la entidad originadora de los créditos o conitra los deudores Gltimos. Una cosa es que
econdémicamente les corresponda cargar con las pérdidas de los activos (art. 5.8 Ley 19/1992)
y otra es que no se respeten las condiciones de emisi6n o de gestién. Tampoco se estable-
cen qué garantias tienen las acciones, que, en su caso podrian entablar. En otro lugar 87 ya
concluimos que para su mayor proteccidn se les deberia conceder una accién indirecta (pau-
liana del 1.111 CC) contra la entidad de crédito (si es su responsabilidad el impago de los
BTH) ¢ incluso, en caso, por lo menos, de los FTH, también contra los deudores hipoteca-
rios (si éstos impagan). En caso de los FTA no estd previsto, en principio, que el fondo (a
través de la SGFT) se pueda dirigir contra los deuderes de los créditos titulizados si éstos
impagan, aunque podria concedérsela por analogia con los FTH.

£ Por tltimo, tampoco queda claro cudl es Ia postura de los inversores ante un supuesto de
concurso de la entidad gestora, del fondo o de la entidad originadora:

« En caso de concurse de la entidad de crédito originadora. En este supuesto, el articulo
15 LMH in fine es claro separando los derechos de los titulares de BTH de cualquier
riesgo de impago o de prepago debido al concurso de 1a entidad de crédito que partici-
p6 los créditos hipotecarios. Pero este precepto legal carece de todo fundamento juridi-
co y debe existir simplemente porque €s la piedra angular de todo el sistema de tituli-
zacién en Esparia. Lo que pretende «emular» este articulo 15 in fine LMH es la capacidad
que tienen los ¢rusts anglosajones por sf mismos de aislar del patrimonio del constitu-
yente (sertlor) una serie de bienes, de manera que no queden afectados por su concurso.

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

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

gJ Personificacién del fondo. En las estructuras de deuda, el fondo estd completamente per-
sonificado, ya que adquiere las caracteristicas juridicas que la 3G, como tedrica titular for-
mal del mismo y real detentadora de las facultades necesarias para su gestion, no puede
adquirir a causa de la ausencia de la fiducia en nuestro ordenamiento juridico y que es esen-
cial para que estas estructuras funcionen en derecho anglosajon, donde esta personificacion

67 NASARRE AZNAR, La garantia ..., pigs. 934 2 937.
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la encarna e trustee (que bien puede ser una sociedad). Como ya hemos visto es el fondo
quien adquiere los activos para ser titlizados y, ademds, deben tributar por el Impuesto de
Sociedades (art. 5.10 Ley 19/1992).

Aligual que sucedfa con los fondos de inversidn colectiva, los problemas juridicos que apa-
recen en los FTH y en los FTA no pueden resolverse ni satisfactoria ni completamente con
sus leyes especiales o con la normativa general del Cédigo Civil. Nuestra propuesta para
la soluci6n global de estas cuestiones relativas a todo este tipo de estructuras pasa por la
regulacién de la fiducia en derecho espafiol 68,

4. LOS ORIGINALES DE NUESTROS VEHICULOS FINANCIEROS Y S8 ESTRUCTURA
FIDUCIARIA EN DERECHO ANGLOSAJON

La utilizacidn del trust en las finanzas a nivel mundial es masiva %. Por su flexibilidad ¥ bajo
coste 7, alli donde estd presente, se ha convertido en una perfecta alternativa a las sociedades 71,
Estas ventaias respecto a la sociedad se observan en:

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

* Inexistencia de una Junta Directiva, s6lo un rrustee colocado por el sertlor.
* Innecesariedad de convocar asamblea de accionistas periédicamente.

* Se pueden establecer diferentes clases de participacién en &l (notes, certificates) que con-
lievan diferentes tipos de derechos e incluso diferentes prioridades y caracteristicas (ej. en
el 4mbito de la titulizacidn, las CMOs 72),

7

6

&

Igualmente propusimos en NasaRRE AZNAR, Estudi del rrust ..., pig. 600 que serfa muy conveniente regularla en el Cédigo
Civil de Catalufia. Parte de la doctrina catalana ha estudiado ta cuestitn (véase ARROYO, Esther, «La regulacién quebe-
quesa del trust», La Notaria, noviembre-diciembre 2001) y actualmente hay un proyecto de fiducis (arts. 514- a 514-
13 Proyecto de Cédigo Civil de Catalufia, estado en 2003} que estd siendo tratade por la Comision de Codificacién de
Catalufia,

Leido a sensu contrario quiere decir que los ordenamientos que no dispongan de &1 estin asumiendo un alto coste de
oportunidad, ya que operan con desventaja a nivel mundial.

70 HansMANN ¥ MATTEI, The finctions of ..., pig. 472. Ver también LANGBEINN, fohn H., The secret life of the trust: the
frust as an instrument of cominerce, «Yale Law Journal», Octubre, 1997, pig. 184.

As(, HavTon, David, PiGoTT, Hugh and BenjaMIN, Joanna, «The use of trusts in international financial transactions»,
Butterwoths Journal of International Banking and Financial law, January 2002, pigs. 25 and 27. Ver tambign PLENDER,
John, Trust law and competirive advantage in international financial markets, en David Hayton «Trusts and their com-
mercial counterparts in Continental Europe», The Asscciation of Corporate Trustees, Enero, 2002, pag. 4.

Para sus ventajas, véase NASARRE AZNAR, La garantia ..., pigs. 893 a 898,

69

T2
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* Los rusts ofrecen mejor régimen concursal que las sociedades ya que aunque el zrust sea
insolvente, se garantiza que sus copropietarios (los beneficiarios) puedan seguir teniendo
su derecho sobre los bienes que lo componen, incluso frente a los acreedores del rrustee 73,
este aspecto es esencial tanto en los trusts de titulizacién como en los de pensiones.

Coincidimos con los autores que opinan que el frust se ha convertido en una ventaja compa-
rativa para Inglaterra en el dmbito econémico europeo ™ y, por extensién, para los ordenamientos
de commen law. El trust recoge aspectos del derecho de obligaciones y de los derechos reales. Los
primeros, posiblemente vendrian en su mayor parte cubiertos por €l mandato, pero los segundos, es
decir, los aspectos que relacionan la estructura del trusr y a sus participantes con terceras personas,
no pueden alcanzarse con las instituciones vigentes en derecho civil 75, El frust consigue reorgani-
zar esas relaciones, reconociendo personalidad al srustee como tal {gestor de un patrimonio separa-
do) respecto a terceras personas y reconociendo al trust (poo! de activos gestionados en beneficio
de terceros) cierta entidad frente a terceros (puede entrar en negocios, no se ve afectado por acree-
dores del trustee, etc.) . Vernos que todas las construcciones alambicadas de nuestros vehiculos
financieros tienden precisamente a conseguir este efecto: el fondo como entidad separada y distinta
frente a terceros de la personalidad de la SG y la de los beneficiarios (inversores).

Seglin un informe elaborado para The Association of Corporate Trustees por Europe
Economies 77, los trusts ingleses més numerosos segin el valor de los activos gestionados del #rust
son los denominados loan capital trusts que comprenden los trusts gestionados en garantia de bonos,
los zrusts de préstamos sindicados y los trusts de titulizacion que comprenden un 81% del valor total
de los activos gestionados mediante un frust; mientras que los mds numerosos segiin el mimero de
beneficiarios son los pension trusts (96% del total).

Veamos, pues, la estructura que en derecho anglosajdn tienen los fondos financieros objeto de
este estudio 73:

L. Trusts en pensiones (Pensions for employees (UK) y pension trusts (EEULUY)

Son los equivalentes a nuestros fondos de pensiones y existen en Estados Unidos desde 1921.

73 LaNGBEWNN, The secret life ..., pig. 179 y 189.

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

73 HaANSMANN y MATTEL, The functions of ..., pigs. 469 a 472.
76 Hansmann y MATTEL The functions of ... pig. 472.

77 Eurork EcoNomics, Economic and ..., pigs. 20 y 22.

8 Estos y otros tipos de rrust comerciales pueden verse en HAYTON, David, Trusts and their commercial counterparts in
continental Europe, Report for the Association of Corporate Trustees, enero 2002, pags. 18 a 22, para los tipos de trusts
comerciales ingleses; y para los norteamericanos, ver SCHWARCZ, Steven L., Commercial trusis as business organiza-
tions: upraveling the mysiery, «Business lawyers, febrero 2003, pdgs. 563 a 573; LANGBEINN, The secret life ..., pdgs.
168 a 178; y HANSMANN y MATTEL, The functions of ..., pags. 466 a 470.
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Para asegurar la existencia de fondos para el pago de los empleados jubilados, se paga una
cantidad de dinero a un trusiee para que lo administre como un patrimonia separado 7. En EEUU

Irir la empresa del trabajador o por reclamaciones de los acreedores de ésta 82

Cuando el trabajador se jubila, recibe de ese patrimonio el sustento durante su Jubilacién 83,

1. Trusts en la tinlizacisn

De este modo, en cualquier titulizacién hipotecaria o de otros activos anglosajona, el trust
puede llegar a aparecer hasta en tres ocasiones 84 estructurando la emisi6n, con la finalidad de redu-
cir el riesgo de liquidez y de tipo de interés de las entidades originadoras de las hipotecas, para diver-
sificar el riesgo de los inversores en MBS ¥ Para aumentar sus garantias 85, Todo elio se intenta (que
no se consigue) hacer con el articulo 15 LMH ¥ con los articulos 5 y 6 de la Ley 19/1992.

pool titulizador son gravados (subhipotecados) en beneficio de los inversores, detentando dicha
garantia el trustee de 1a emisién en beneficio y nombre de los beneficiarios. Un tercer trust aparece
en las transacciones titulizadoras aff-shore (en titulizaciones organizadas en Jersey, las Tslas Caimdn
¥ otras jurisdicciones fax-friendly); en este caso un Irustee a cargo de un non-charitable trust adquic-
re las acciones del vehiculo titulizador para evitar que originador ¥ 8PV sean considerados una misma
entidad y que las morgage-backed securitics (MBS) emitidas por el SPV se vean afectadas por e]
concurso de la entidad originadora. Por tiltimo, comentar que una reciente ¥ novedosa estructura
titulizadora inglesa, el master frust, estd organizada mediante un frusy que es adquirido en parte por
la entidad originadora y en parte por la entidad financiadora de [as emisiones de MBS.

7 HAYTON, Trusts and..., pég. 18 y LANGEEINN, The secret life ..., pég. 169,

30 LANGBEINN, The secret life ..., pdg. 169.

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

82 HANSMANN y MATTEL, The finetions of ..., pig. 467,

83 HayToN, Trusts and..., pdg. 18.

B4 Véase NASARRE-AZNAR, Sergio, Securitisation
Walden, 2004, Ed. Gostick Hall.

85 Una comparativa entre las MBS inglesas, las pass-throtghs estadounidenses ¥ los bonos de tituli
" fioles puede verse en NASARRE AZNAR, La garantta..., pig. 916,

and morigage bonds. Legal aspects and harmonisation in Europe, Saffron

zacidn hipotecaria espa-

] 86 Creado por los casos Re Rose [1949] Ch. 78 y Re Rose [ 1952] Ch. 499. Se trata de un tipo de trust constructivo, es decir,

Que aparece automdticamente en caso de que se deje incompleto el proceso de creacion o transmisién de un derecho.
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En el mercado de titulizacién hipotecaria en EEUU (con un valor de 5,1 bitlones de $), las
MBS emitidas con mds frecuencia, las pass-through securities, se organizan completamente median-
te un trust, ya que el propio SPV es un trust. Muchas de las operaciones de titulizacidn de activos
en EEUU son realizadas mediante vehiculos-trust a los que se les aportan los activos para ser titulj-
zados y sobre ellos se emiten las asser-backed securities (ABS) 87, También las REMICs [un tipo de
collateralised mortgage obligations (CMOs), clases ambos de MBS] se organizan mefiiante trusts.
La figura del trust en estos valores evita que la legislacién impositiva de Estados Unidos grave al
trust como tal (entity-level tax) y que sélo se graven los beneficios de los inversores %, a] tiempo
que intenta (aunque a veces con no demasiado €xito) crear un vehiculo bankruprcy-remote que no
se vea afectado por el concurso del originador de los activos %,

1. Trusts en los esquemas de inversion colectiva (unit trusts en UK, mutual funds en EEUU

para los fondos de inversién mobiliaria y REITS en EEUU para los fondos de inversién inmobi-

liaria).

En ellos estén inspitados nuestros fondos de inversion colectiva, dado que los inversores tam-
bién detentan un derecho de copropiedad sobre los fondos. En EEUU (regulados por la Investment
Comparty Act of 1940 ™) 1a mitad de los fondos de inversién mobiliaria (mutual funds) estdn estruc-
turados como #rusts 7! con la finalidad, precisamente, de evitar que el fondo se vea afectado por el
concurso del que lo gestiona (trustee) 92,

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

87 Scuwarcz, Commercial trusts ..., pig. 565.

88 Scuwarcz, Commercial trusts ..., pg. 565.

8% Véase las criticas en NASARRE, Securitisation and ..., pdgs. 39 a 50.

%0 15 U.5.C. §§ 80a-1 to 80b-21.

91 Scuwarcz, Commervial trusts ..., pAg. ST4.

92 HANSMANN y Marter, The functions of ..., phgs. 467 y 468, Dado que este efecto se consigue también en forma corpo-
rativa (si resulta insolvente personalmente ¢l manager de una sociedad, ésta no se verd afec.mda) y dade que la ]e]..' que
regula Jos fondos de inversién impone obligaciones fiduciarias también a las empresas, Ia mitad de fondos de pensiones
en EEUU son sociedades.

93 MCCaLL, Jack H., A primer on real estate trusts: the legal basics of REITS, «Transactions: the Tenessee Journal of
Business Law», Primavera 2001, pdg. 3. Ambos tipos de activos pueden encontrarse en un mismo REIT (trybrid RETTs. )
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La caracteristica esencial es que el REIT no estd gravado a nivel de entidad (entity-tax level)
€n sus operaciones financieras, siempre que 1) sean vehiculos completamente pasivos %, que 2) se
limiten a tener fincas o hipotecas (income and asser tests) %3, 3) que pasen el rendimiento que gene-
ren [al menos un 90% seglin una Ultima modificacidn del fnrernal Revenue Code, s, 857 (a) (1) IRC]
a los inversores (distribution test), que son los propietarios de]l REIT %, sea cual sea la naturaleza de
éste %7, y 4) que sus acciones (empresa) o certificados de cotitularidad (trust, certificates of benefi-
clal interesty estén ampliamente extendidos (ownership test) 98, Son éstos los que deben cotizar por
lo que se benefician del REIT %°. Ello ha provocade una enorme proliferacién de estas estructuras
en Estados Unidos, de manera que los REITs son fos primeros dinamizadores del crédito territorial
en aquél pafs. De hecho, el 35% de los centros comerciales estadounidenses son propiedad de REITs

¥» en Australia el 65% de ta propiedad comercial [4 tienen los listed property trusts (LPT), una espe-
cie de REIT 100,

De hecho, Francia aprobd a finales de 2002 (entrd en vigor en septiembre de 2003) una nueva
legislacion que admite los REITS 101, gobierno francés ha aceptado la introduccién de los REITs
(Mamados FREITs 102 per ser vehiculos similares a los USA REITs pero franceses) por dos motivos:
son un excelente dinamizador del mercado inmobiliaric ¥ por la necesidad del propio gobierno de
recaudar dinero rdpidamente. La clave estuvo en que las compafiias inmobiliarias aceptaron pagar
un impuesto extra en el momento en que queden auiorizadas a ser un FRE[T {exit tax), es decir, una
entidad que negocia con fincas Pero que no paga el equivalente al impuesto de sociedades. Los
FREITs deben repartir —en dividendos de las acciones que emitan— el 85% de los rendimientos que
las fincas generen y el 50% de los beneficios obtenidos de las ventas de las misrnas. Dado que ¢l
indice de fincas comerciales en propiedad en Francia es del 70% (a diferencia del 30% en Estados
Unidos) el segundo de los aspectos (Ia venta de las fincas) serd esencial. Dado que las compaiifas
serdn més eficientes impositivamente, que deben repartir un determinado tanto por ciento como mini-
mo en dividendos y que el riesgo queda mejor distributdo entre una multitnd de fincas, les serd mis
facil emitir acciones, que serdn bien recibidas por los inversores (sobretodo institucionales), Es mids,
los vendedores de fincas encontrardn mas atractivo venderlas a un REIT a cambio de acciones en el
mismo por ser mds rentable '3, Vemos como en Francia son las compafifas inmobiliarias las que

9 SCHWARCZ. Commercial trusts s ég. 572. Que sean pasivos quicre decir que no deben gestionar ellos MISMAOs Sus pro-
P q g
piedades (p. Cj. no pueden llevar una tienda o un hotel).

%5 McCaLL, 4 primeron ..., pig, 3.
9% BREALEY, Richard y Myers, Stewart, Principles of Corporaie Finance, 72 Edicidn, McGraw-Hill, 2003, pdg. 389,

97 En un REIT que sea una sociedad, serdn accionistas y st es un trust, serdn los titulares de ios certificados de COpropie-
dad del trust.

8 MeCaLr, 4 primeron ..., pag. 3.
% McCALL, A primer on ..., pig. 5.
100 ArLen, Martin, Eurgpe wanis FREITs on the Menu, Morgan Stanley, 23-12-02, pig, 3.

1% por su parte, el gobierno britdnico en abril 2003 anuncié Que es posible que admita la introduccidn de los REITs en el
Reino Unido (AnacNoOS, Jeremy et al., Gordon's TREIT?, Deutsche Bank, 29-5-03} ¢ incluso en Italia se estd valorando
{ALLEN, Europe wants..., pag. 5%

102 No confundir con fos USA finite life REITs. que se constituyen por un tiempo limitado, normalmente de 7 a [5 afos
(McCaLL, A primer on ..., pag. 7.

103 ALLEN, Europe wanss..., phg. 3.
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podrén transformarse en REITs, pero en EEUU existe la posibilidad de que sean trusts los vehicu-
los que posibiliten estas operaciones ¥ que, en lugar de acciones, se emitan participaciones en los

trusts.

Como hemos visto, la regulacién general del trusr da cobertura a todo este tipo de vehiculos y
operaciones financieras, aunque algunas de ellas también se desarrollan en las jurisdicciones (_10: com-
mon law con la formula de 1a empresa. La elecci6n entre una de las dos formas depende csenctalmt“n-
te de motivos impositivos. Asi, los trusts estadounidenses, al carecer de persconalidad, no son, en prin-
cipio, sujetos pasivos imponibles (especialmente los que nacen de un contrato). No obstante, algunos
de ellos (los que estdn hechos conforme a la ley de trusts) toman una forma mds préxima a la corpo-
rativa y no tienen esas ventajas fiscales 4. Los gue se estructuran de este iltimo modo es debido a gue
los primeros corren ¢l resgo de ser afectados por el procedimiento concursal que se abra al consn.tu-
yente de ese trust, de manera que cuando el aislamiento del trust del coneurso del seftior sea esencial,
deberd constituirse un rrust que, aunque no tenga beneficio fiscal, si que quede aislado.

Dejando aparte el aspecto fiscal, el segundo aspecto mas importante son las obligaciones que
nazcan del negocio a favor de que tengan derechos subordinados, es decir, aquellos que cobran
después los primeros acreedores. Asi, en una compafiia, los acreedores principales son los que pres-
tan a la empresa (¢j. obligacionistas} y los subordinados son los accionistas, puesto que sélo cobra-
rin cuando los primeros estén plenamente satisfechos y si quedan restos. Los accionistas de una
empresa, pues, siempre demandardn del administrador de la empresa que se arriesgue para aumen-
tar sus beneficios, mientras que esto siempre es perjudicial para los obligacionistas que cobran el
principal y los intereses estipulados en la emisién. En un trust, los aceeedores principales son los
beneficiarios, mientras que el sertlor es el secundario; sélo si quedan restos de activos en ¢l triest,
podra beneficiarse, aunque no estd especialmente interesado en ellos porque su beneficio lo ha obte-
nido desde la transmision de activos al trusz y mediante otras tasas (g]. en la titulizacion es por ser-
vicing). Por lo tanto, serd mds eficiente crear una empresa si los residuos que quedan t.ras pagar a los
obligacionistas son muchos (e]. el negocio es muy arriesgado o poco claro v se requiere mis over-
collateralisation y sobrard mds), mientras que si el negocio es mas claro o conservador deberemvos
decantarnos por el #rust, puesto que el sertlor se conforma con poco y el trustee no entra en conflic-
to de intereses (frustee y beneficiarios quieren que se conserve el pool; en una empresa el mdnager
debe encontrarse con intereses contrapuestos entre obligacionistas y accionistas) i95,

Un limite que asiste al trust y que debe ser considerado a la hora de escoger entre trust y socie-
dad es que, en ocasiones, a los beneficiarios del trust no se les reconoce responsabilidad limitada en
sus inversiones, de manera que deben responder con su patrimonio personal por las deudas del trust.
Aunque algunos estados de Estados Unidos han clarificado esta cuestién (ej. Massachussetts ¥
Delaware}, en otros los tribunales de equidad pueden recaracterizar el trust y catalogarlo como una
partnership y, por lo tanto, con responsabilidad ilimitada para los beneficiarios 106,

104 5 dispersion en el aspecto impositivo de los rrusts en EEUU puede verse en HANSMANN y MATTEI, The functions of ...,
pag. 478. )

105 Scuwarcz, Commercial trusts ..., p. 585. Véase también HANSMANN y MaTT&L, The fiunctions of ..., pig. 473.

106 HANSMANN y MATTEL, The funcrions of ..., pAg. 474.
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Con una tnica figura flexible, el trust, en las junisdicciones de common law es posible reali-
zar todos estos negocios cuando nosotros necesitamos diversas leyes. Ello no serfa un problema si
éstas fuesen al menos tan eficaces como el trust. Pero la cuestion estd en las rigideces que ya hemos
mostrado en los vehiculos financieros y en las incoherencias que supone tener en funcionamiento y
legalmente amparadas instituciones fiduciarias y que la fiducia esté vetada en nuestro ordenamien-
to. El colch6n que representa el trust para todos los negocios fiduciarios en el common law no exis-
te en nuestro ordenamiento, sino que mds bien estin encorsetados,

5. LA FIDUCIA COMO HERRAMIENTA DE EFICACIA FINANCIERA

5.1. Posicion actual de la jurisprudencia de nuestros tribunales.

La fiducia no tiene por qué ser una institucion que favorezca, per se, el frande 107, el abuso de
derecho, eludir la interdiccién del pacto comisorio 198 o la concesién de préstamos usurarios, que son,
como sefiala CAMARA LAPUENTE 19 importantes limites a la fiducia cum creditore 110. Como cualquier
otra institucidn es neutra y es el marco juridico la que marca los limites de su utilizacién. Cualquier
institucién puede ser potencialmente peligrosa en dos casos: si es desconocida en un ordenamiento
juridico pero es utilizada de todas formas (lo que viene sucediendo en Espaiia) o si su regulacion es
tan inconcreta o deficiente que permite el frande (lo que sucede en algunos paraisos fiscales).

La jurisprudencia suele admitir el negocio fiduciario, excepto si éste encubre un fin ilicito o
se ha realizado en fraude de ley (art. 6.3 y 4 CC), casos en los que serd radicalmente nulo !'!! y, en
ocasiones, serd catalogado como negocio simulado (art. 1.276 CC) 112, Actualmente, los efectos que
la jurisprudencia airibuye a la fiducia, ya superado 113 el que se venia utilizando desde los afios 40
del «doble efecto» (real y erga omnes, por transmitir la propiedad, y obligacional, por tenerla que

107 STSY Navarra 22 de enero 1994

108 TS 22 de diciembre 1988,

109 Camara LAPUENTE, Operaciones fiduciarias ..., pig. 1.790,

110 Eg la fiducia romana que mds se aproxima a algunos de los supuestos que aqui planteamos (p. ej. la garantia que podria

detentar un fiduciaric 2 favor de los inversores en bonos de titulizaci6n). La cum amico se acercaria més ala gestién ordi-

naria de los patrimonios fiduciarios en beneficio de los inversores.

Asi lo concluye CAMARA LAPUENTE, Operaciones fiduciarias ..., pig. 1.789 después de un exhaustivo estudio jurispru-

dencial {desde la STS 10 de marzo 1944 a la de 22 de enero 1998).

112 vease la venta de cosa ajena para que el «comparadors pareciese como titular de determinados bienes para obtener un
préstamo, lo que es catalogado por el Tribunal como negocio simulado y diferenciado del negocio fiduciario (SAP Valencia
14872003, 11 de marzo 2003, FJ 4.°). Las diferencias entre el negocio simulado y el negocio fiduciario pueden hallarse
en la STS 89/2003, de 13 de febrero, FI 5.° y se concretan en que ¢t negocio simulado es un negocio ficticio (mientras
que el fiduciario es querido asi por las partes), es un negocio simple (el fiduciario es complejo), €l simulade es nulo (el
fiduciario es valido), el simulado carece de causa (y el fiduciario tiene la causa fiduciae).

13 STS 7 de marzo 1990 (FJ 4.).

1
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devolver si asi se ha pactado en el contrato) 114, son de crear la denominada «titularidad fiduciaria» 115
(entendida como «titularidad formal», STS 8972003, de 13 de febrero, FJ 5.7 a la que se le da limi-
tados efectos reales frente a terceros (porque es aparente ante elios y por lo tanto vilida ante ellos),
como la proteccién de los terceros onerosos de buena fe que hayan confiado en la apariencia crea-
da por ¢l negocio fiduciario (no asi a los terceros de mala fe ¢ adquirentes a titulo gratuito) frente a
la reclamacidn del creador de la fiducia (fiduciante). Pero entre las partes no puede haber una autén-
tica transmisién de la propiedad, porque saben que la transmisién ha sido incompleta (de ahi los
«efectos reales limitados») y no se les puede aplicar la apariencia que se aplica a los terceros, de
manera que la propiedad real la sigue manteniendo el fiduciante («vendedor»). En la linea de este
argumento el TS entiende que el fiduciante tiene derecho a separar los bienes dados en fiducia de la
masa de la quiebra del fiduciario concursado (art. 908 CCom. y desde la Ley Concursal, art. 80 L.C) 116,
como también podrian tener derecho sus acreedores (los del fiduciante) en base al articulo 1.111 CC.

Pero aunque no exista tal doble efecto, en supuestos de fiducia cum creditore el TS suele aco-
gerse al cumplimiento de lo estipulado por las partes en el contrato en base a los articulos 1.255 y
1.286 CC, provocando que el contrato fiduciario sea eficaz entre ellas, otorgando un ius retinendi al
que recibe la «venta en garantia» (fiduciario) hasta que el «vendedor en garantia» (fiduciante) satis-
faga la obligacién subyacente la cual queda «garantizada por dicha venta» y, en caso de que llega-
do el plazo previsto incumpliese, la compra-venta se consolidaria y el «comprador» (fiduciario)
adquiriria la propiedad completamente !!7.

Pero solo con efectos obligacionales {los establecidos en el contrato) y no con efectos reales
(transmisicén de la propiedad) puesto que dicha apariencia (no deja de ser més que una apariencia y no
una auténtica transmisién del derecho de propiedad) sélo se aplicard a los terceros de buena fe, con la
posibilidad incluso de que, en caso de concurso del fiduciario y como hemes visto, el fiduciante (y sus
acreedores) puedan reclamar los bienes «dados en fiducia» que tenga ef concursado porque realmente
no son de €l sino que pertenencen al fiduciante (settlor). De ahi se puede deducir a sensu contrario que
en caso de concurso del fiduciante (settlor) los bienes dados en fiducia deberian incorporarse en su pro-
pia masa concursal porque realmente son suyos, salvaguardando los derechos que terceros de buena fe
y onerosos hayan obtenido sobre ellos pero no respetando la «apariencia de titularidad» que detenta el
fiduciario. Todo ello también puede predicarse de la fiducia cum amico 118,

A pesar de la admisién jurisprudencial (que no legal) de este esquema de fiducia cum credi-
tore, més complicado parece que la jurisprudencia admita la gestion fiduciaria de negocios ajenos,
de manera que el fiduciario no adquiriese la titularidad de la cosa del constituyente {el cual la pier-

H4 1a STS genuina fue la de 25 de abril [944, No obstante, recientemente adn encontramos sentencias que se refieren ala
teoria del doble efecto para explicar ¢l negocio fiduciario (SAP Badajoz 66/2003, 24 febrere, FJ 1.9).

L3 §TS 6 de julio 1992.

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

117 STS 7 de marzo 1990 (FJ 4.%).

18 STS 2 de diciembre 1996 (F14.%) y 16 de julio 2001 (FJ 4.%).
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de) para gestionarla para s{ mismo sino en beneficio de terceros, pero que dicha propiedad no for-
mase parte de su patrimonio. Entendemos que Ia doctrina sobre «negocios fiduciarios» del TS es
insuficiente para amparar la «legalidad» de los negocios «parafiduciarios» de los fondos financie-

ros mds alld de sus respectivas leyes especiales ¥, por lo tanto, no se les puede dar cobertura Judicial
mis alld de estas normas hoy por hoy por los siguientes motivos:

a) Los vehiculos financieros que estamos tratando en este trabajo son mds complejos que
la fiducia cum creditore o la cum amico ¥ poco tienen que ver con ellos 19 tal ¥ como
los entiende el TS: no se trata de que otro (el fiduciario) detente Ia propiedad (en bene-
ficio de un tercero) sino que, segin el TS, no hay auténtica transmisién de la titularidad
del bien (sdlo se respetan los derechos de los terceros onerosos de buena fe por la apa-
riencia creada) 120 y {a iinica potestad de fiduciario es retener la cosa hasta que se la
tenga que devalver al fiduciante por darse las circunstancias de otra obligacién que que-
daba garantizada con la fiducia {cum creditore) o si el fiduciario, actuando parecido a

un mandatario, cumple o incitmple lo que le habia encomendado el fiduciante en con-
fianza (cum amico).

b) Segiin la explicacién propuesta por el TS, no hay auténtica cesién de la propiedad del fidu-
ciante al fiduciario y, por lo tanto, esta propiedad siempre estari en riesgo de entrar en la
masa concursal del fiduciante, incorpordndose en su masa activa concursal, como un acti-
vo més (arts. 76 y 80 LC), de manera que esta estructura imposibilita el buen funciona-
miento de estructuras financieras fiduciarias que requieren un aislamiento del poo! respecto
al atague de los acreedores del fiduciante.

) La jurisprudencia siempre condiciona la validez ¥ la eficacia de los negocios fiducia-
rios a que éstos no sean fraudulentos 121, Eso nos lleva a que hay que acudir al caso por
caso para ver si cada negocio fiduciario s o no fraudulento (provoca el temido «frau-
de de ley»), lo que comporta mucha incertidumbre a todos los negoeios fiduciarios, pues-
to que en cualquier momento pueden ser catalogados como fraudulentos, dado que su
tnica regulacién se halla en cada contrato ¥ o en las normas. Entendemos que acudir,
como norma general, a criterios més objetivos, al igual que el resto de negocios juridi-
cos (). acciones rescisorias, sean en caso de concurso o por haber sido hechas en fraude
de acreedores fuera de situaciones concursales, articulos 76, ly71.2a6 yarticulo 1.291.3 CC,
respectivamente) seria lo ideal. Pero ello pasa, naturalmente por la regulacién de la fidu-
cia (con tintes de trust anglosajon para las operaciones financieras), que permitiriz darle
mayor certeza.

19 Cuando los tribunales espaiioles se encuentran ante un frusr constituido en una Jurisdiceién donde es admitido lo consi-
deran como dereche extranjero y no le aplican las normas de la fiducia, tal ¥ comoa lo indica la reiterada jurisprudencia
del TS citada en la SAP 23 de noviembre 2000, la cual recurre adicha doctrina en un caso de trust norteamericang.

120 Inclusg en algunas sentencias se habla de la «transmisidn formal» de |a propiedad y la retencion de la «propiedad mate-
riab» en manos del fiduciante, si bien dejando claro que la «auténticas propiedad es la que detenta este segundo (5TS 31
de octubre 2003, F] 3.9,

121 §TS 2 de diciembre 1996 (F1 3.°).
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d) Los bienes dados en fiducia siempre se encuentran bajo la espada de Damocles gue supo-
nen cualquier tercero oneroso de buena fe que adquiera derechos sobre dichos pienes
(sujeto a, posiblemente, las malas intenciones del fiduciario), de manera que, de aplicarse
esta doctrina para los vehiculos financieros, los activos incluidos en los pools estarian en
permanente peligro de ser atacados por terceros que hayan negociado de buena fe con el
fiduciario.

En definitiva, la jurisprudencia de los tribunales espafioles reconociendo, en algunos supues-
: T H Yo 2
tos, la fiducia, es insuficiente para dar seguridad jurfdica a los negocios fiduciarios 122,

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

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

La fiducia tiene su origen en el Derecho romano, aunque su posible regulacién deberia adap-
tarse para que desarrollase la misma funcién juridico-econdmica que el trust en los paises anglosa—
Jones 123, Ella permite la gestidn de negocios ajenos sin necesidad de la divisién de la propiedad
(como requiere el truss). No obstante, las fiducias en derecho civil no son uniformes, sino que cada
una se ha ido adaptando a cada ordenamiento juridico. Asi, algunas de ellas son solamente finan-
cieras (Liechtestein o Argentina) o hereditarias (Catalufia) y otras mas generales; unas incorporade_ls
en los Cédigos Civiles (Québec o Louisiana) o en los Cédigos de Comercio (Honduras, Cc?lombla
y Costa Rica} y otras en leyes especiales (Japdn o Israel); unas imbricadas en los sistemas mvftos de
Derecho civil (Malta, Islas Mauricio o Escocia) y otras en ordenamientos con raigambre civil pura
(Méjico o Luxemburgo) 124,

Pero la diferencia esencial, al tiempo que Ia clave para regular una fiducia (concretamente una
«fiducia atrustada» 123 para que sirva a fines financieros) en los ordenamientos de Derecho civil estd
el quién adquiere la propiedad de las cosas dadas en fiducia. Tradicionalmente, y asi lo han recogi-

122 \fn problema similar se encuentran los alemanes con su Trewhand jurisprudencial (Kotz, H., National report for Germanny,
en Hayton, D.J., Kortmann, 8.C.LI. y Verhagen, HL.E., {eds.} «Principles of European trust law», 1999, Kiuwer Law
Enternational y W.E.J. Tjeenk Willink). N

123 gobre las diferencias entre el trust anghosajon y la fiducia que estin utilizando diversos ordenamientos de derecho .cw11,
véase CAmaRa LAPUENTE, Sergio, E! trust y la fiducia: posibilidades para una armonizacidn ewropea, «Derecho Privado
Europeo», Sergio CAMARA LAPUENTE (coord. }, Madrid, 2003, Ed, Colex, pags. 1.131 a 1.136.

124 Muchos de ellos, junto a sus normas y explicacion, pueden hallarse en Lupos, Trusts.

125 pesafortunada expresién pero que viene a coincidir con la que utiliza CAMARA L.APUENTE, E! frus[...,‘p:ig. 1167 yde fa
que es partidario: «fiducia pura romana "corregida™». Otra cuestidn es hasta dénde. debe ser comregida; desde nuestro
punto de vista, y con la finalidad de que la fiducia sea una herramienta itil en el imbito financiero, debe devscartarse que
la titularidad de los bienes pase al fiduciario (solucién por la que parece decantarse el autor, pég. £.160), sino que debe-
ria constituirse come patrimonio de afectacidn, al estilo quebequés. Lo explicamos a continuacién.
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do la gran mayoria de ordenamientos civiles, los Principles of European Trust Law ' e, incluso, la
fiducia romana, la debia adquirir el fiduciario 127, No obstante, tanto el CC del Québec (arts. 1.260-
1.298) 128, como el de Etiopia (art. 516 CC 1960) y el borrador de Proyecto de Cédigo Civil Cataldn
(art. 514-2 CC) siguen meridianamente lfas teorfas de LEPAULLE 129 sobre el patrimonio de afecta-
cidn: los bienes dados en fiducia constituyen un patrimonio separado y afecto a una finalidad. Del
mismo modo, el Convenio de La Haya de 19835 sobre el trust evita dar la propiedad de los bienes
dados en fiducia al fiduciario 130,

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

a) Si hacemos que la propiedad de los bienes dados en fiducia sea del fiduciario, estamos
haciendo de la titularidad de los bienes por parte del fiduciario un elemento esencial, requi-
sito sine qua non, sin €l que la fiducia no puede existir. De hecho, la traslacién del domi-
nio de los bienes al fiduciario serd el momento de la perfeccién del contrato de fiducia (art.
609.2 CC). De manera que éste no podré enzjenar dichos bienes sin destruir 1a fiducia. Es
decir, cuando enajene estos bienes a terceros, dichos bienes ya no pertenecerdn a la fidu-
cia. Pero cuando interese (p.ej. en las fiducias de inversién colectiva o en las fiducias titu-
lizadoras) que la titularidad de los bienes, mejor dicho, la cotitularidad de los bienes, pase
a los beneficiarios, el fiduciario deberd dejar de serlo (ha perdido la propiedad fiduciaria
de los bienes y, por lo tanto, ya no tiene ningiin titele que lo legitime a gestionarlos) v, en
cualquier caso, necesitard de otra fiducia, mandato u otro derecho para que le legitime para
continuar gestionando en beneficio de los beneficiarios de dichos bienes, porque la fiducia
habra desaparecido ya que el fiduciario carecerd de titulo.

126 Trabajo doctrinal recogido en HAYTON, D.J., KoktMAnN, S.C.LJ. y VERHAGEN, HL.E., (eds.), Principies of European
trust law, 1999, Kluwer Law International and W.E.J. TIEENK WILLINK, pags. 13 a 38.

127 QOtras posibilidades en CAMARA LAPUENTE, El trust..., pags. 1.153 a 1.156. No obstante, todas ellas debemos descartar-
las para regular una fiducia financiera. Algunas por imposibles en nuestro ordenamiento {doble propiedad), otras por
débiles {propiedad del fiduciario y derecho personal del beneficiario), por no conseguir que el patrimeonio quede com-
pletamente separado del del constituyente, cosa que no permitiria realizar todas las operaciones financieras que requi-
riesen dicho aislamiento (vid. supr.) (propiedad del fiduciante y pura legitimacién del fiduciario), por incurrir en el mismo
problema que Ia que atribuye la propiedad al fiduciario (vid. infra.; es la que le pasa la propiedad a los beneficiarios) o
porque no responde a la idea esencial de la fiducia, que es que el fondo no tenga personalidad juridica (aquellas teorfas
que le atribuyen personalidad juridica). La duda, por lo tanto est entre el modelo del patrimonio de afectacisn y el mode-
lo de patrimonio separado propiedad del fiduciario, que los comentamos a continuacién.

128 Canrin CUMYN, Madeleine, «The Quebec Trust: A Civilian Institution with English Law Roots», in Trusts in Mixed
Legal System, eds, Milo & J.M. Smiths, Privaatrecht, Nijmegen, 2001, Ars Aequi Libri, pag. 76.

129 | gpauLLE, Pierre, Traité Théorigue et practique des frusts en droit interne, en droit fiscal ef en droit international, Parfs,
1932, Rosseau & Cie Editeurs, pags. 31 a 50.

130 Este elude conceder la propiedad de los bienes dados en rruse al trustee y utiliza la ambigua férmula de «assets have been
placed under the control of a trustee for the benefit of beneficiary or for a special purposes {art. 2 Convenio de La Haya)
(cursiva propia). Aunque la doctrina mayoritaria critica esta ambigiiedad y apostarfa por la transmisién de la propiedad
al fiduciario (Lupol, Trusts..., pdg. 333), el hecha es que el Convenio de La Haya admite otros tipos de fiducia que no
concedan la propiedad al fiduciario.
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b) En cambio, un patrimonio de afectacién no gira en tomo a la titularidad de los bienes. Esto
quiere decir que si el fiduciario quiere distribuir una multitud de certificados de cotitulari-
dad sobre el fondo (ej. fiducia de inversion) podra hacerlo sin poner en peligro la existen-
cia de la estructura fiduciaria. Para que esto sea posible, las fiducias deberdn poderse cons-
tituir mediante negocios unilaterales recepticios, como las denaciones (art. 618 CC) 131, y
no por contrato, generando obligaciones desde que el fiduciario acepta (art. 629 CC) y per-
fecciondndose desde que el constituyente conoce la aceptacién (art. 623 CC). Esto permi-
te, si asi se quiere, que el constituyente se declare €] mismo fiduciario a favor de un terce-
ro (como es posible en el derecho anglosajén), cosa que no seria posible si fuese un contrato
(arts. 1.254 y 1.262 CC).

¢) La titularidad de los bienes debe corresponder al fondo. Con la fiducia, las dos propieda-
des caracteristicas del rrust deben distribuirse en forma de dominio tnico (mds otros dere-
chos) entre los diversos participantes del negocio. El dominio deberi corresponder, en nues-
tra opinidn, al fondo en si mismo. Ademds, ésta es la filosoffa intrinseca de los rrusts
anglosajones: que los #rusts sean patrimonios auténomos aislados de los riesgos de los que
lo rodean (serrlor, trustee y beneficiarios). La atribucién de ia titularidad a cualquiera de
los intervinientes (constituyente, fiduciario y beneficiarios) pervertiria a la institucién y no
la harfa tan flexible: si se atribuye al constituyente, hay riesgo de que el rrust se vea afec-
tado por la insolvencia de éste; si se atribuye al fiduciaric o a los beneficiarios, éstos no
podrén enajenar los bienes sin destruir la fiducia y ni las fiducias de inversién colectiva, ni
las de pensiones ni las nuevas modalidades de titulizadoras (aquellas que permitan que los
certificados hipotecarios representativos del fondo representen una cotitularidad sobre el
mismo) podrian realizarse sin destruir la fiducia.

d) Estamos de acuerdo en que optar por esta opcidn conlleva cierta «personificacion» del
fondo. Pero esto no es ninguna novedad en nuestro derecho, en tanto que ya actualmente
tienen por ley atribuidos derechos procesales y obligaciones tributarias 132, Ademds, esta
teoria estd en plena armonia con el articulo 1.511 CC, ya que el fondo responde con todo
su patrimonio presente y futuro por las deudas que €] mismo contraiga; en cambic, con la
teoria de la propiedad transferida al fiduciario, no queda claro cémo una persona puede
tener dos patrimonios incomunicados. El articulo 1.911 CC no necesita una persona suje-
ta a responsabilidad (jatrds quedaron los tiempos de la prisién o esclavitud por deudas!),
sino un patrimonio; ¥ con esta teorfa lo tiene.

131 De hecho, los charitable rrusts se basan en este efecto gratuito a favor de algnien o de una finalidad (HansMaNN y MATTEL,
The functions of..., pag. 437).
132 vid. supr. y vid. infra.

ESTUDIOS FINANCIEROS mim. 261 -89~



'i" ! ?“

# ks

PATRIMONIOS FINANCIEROS $IN PERSONALIDAD I Sergio Nasarre Aznar y Estela Rivas Niete

6. RlE]GIMEN IMPOSITIVO DE LOS FONDOS FINANCIEROS SIN PERSONALIDAD
JURIDICA

A continuacién, vamos a examinar la tributacidn real y efectiva de los patrimonios financie-
105 que carecen de personalidad juridica. La cuestién radica en el deber de tributar de las entidades
sin personalidad juridica. Segin el articulo 35.4 de la LGT, «tendrén la consideracién de obligados
tributarios, en las leyes en que asi se establezca, las herencias yacentes, comunidades de bienes y
demds entidades que, carentes de personalidad Juridica, constituyan una unidad econémica o un patri-
monio separado susceptibles de imposicién» 133, Este articulo reconoce que una pnién econdmica,
au.n careciendo de personalidad juridica, tiene una autonomia patrimonial y organizativa que le per-
mite actuar en el tréfico juridico come un verdadero ente tributario.

En este precepto no se establece que los patrimonios financieros sin personalidad juridica sean
obligados tributarios, sino que se sefiala que tendrin esta consideracién cuando una ley expresamente
19 reconozea. Seglin SAINZ DE BUIANDA, esta disposicién 13 posee una finalidad «puramente didéc-
tica y ortentadora, se limita a recordar al legislador la posibilidad de que en futuras leyes atribuya la
consideracion de sujetos pasivos del tributo a las entidades que reiinan las caracteristicas» 135, Por
lo que serd necesario acudir a la ley reguladora de cada tributo en concreto para ver si se sujetan a
gravamen los patrimonios sin personalidad juridica.

. Si no existiera ningin precepto especifico, estos fondos no estarian sujetos a ningiin impues-
to, sino que se regirian por ¢l sistema de atribuci6n de rentas, segiin el cual las rentas derivadas del
Fondo se imputan directamente a cada uno de los participes e inversores (art. 10 RDL 3/2004 136),
Sin embargo, e articulo 7 del RDL 4/2004 137, que regula el IS, establece que son «sujetos pasivos
del impuesto, cuando tengan su residencia en territorio espaiiol:

* Los fondos de inversion, regulados en la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

* Los fondos de pensiones, regulados en el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el RDL 1/2002, de 29 de noviembre 12,

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

134 Hace referencia al originario articelo 33 de la LGT.

135 SAIN'Z DE BuraNpa, Femando. «La capacidad juridica tributaria de los entes colectivos no dotados de personalidad»,
Hacienda y Derecho, vol. V, Instituto de Estudios Politicos, Madrid, 1967, pag. 447,

136 " .

RDL 3/2994, de 3 de marzo (BOE 10 marzo 2004, niim. 60, pag. 10.670), que &3 el texto refundido de la Ley 4041998,
de 9 de diciembre que regula ¢l IRPF.

137 RDL. 4/2004, de 5 marzo, que aprueba el texto refundido de [a Ley del IS (BOE || de marzo de 2004, ndim. 61, pag. 10.951)
¥ que sustituye a Ia anterior Ley 43/1995, de 27 de diciembre, reguladora del IS. Piénsese que la originaria Ley del [S (Ley
61/1978, de 27 de diciembre) no sujetaba este impueste a dichos Fondas, sino que se regulaban por la awribucién de rentas.

138 gy articulo 30 del RDL 1/2002 (BOE 13 de diciembre de 2002, ndm. 298, pdg. 43.361) establece que «Los fondos de

. pen.smncs constituidos e inscritos segiin lo requerido por [a presente Ley, estardn sujetos al [S a un tipo de gravamen cero
:em'endo, en consecuencia, derecho a la devolucién de las retenciones que se les practiguen sobre los rendimientos del
capital mobiliario. 2. La constilucién, disolucién y ias modificaciones consistentes en aurnentos y disminuciones de los

fondys de pensiones regulados por esta Ley, gozardn de exencién en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados. »
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« Los fondos de titulizacion hipotecaria, regulados en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
régimen de sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y sobre fondos de titulizacién
hipotecaria 139,

« Los fondos de titulizacién de activos a que se refiere la disposicién adicional quinta.2 de
laLey 3/1994, de 14 de abril, sobre adaptacién de la legislacion espafiola en materia de cré-
dito a la segunda directiva de coordinacién bancaria y otras modificaciones relativas al sis-
tema financiero.» 140

Es decir, la consideracién como sujeto pasivo del [S y su correlativa obligacion de tributar se
trata de una sujecidn derivada de la mera voluntad del legislador, sin que el articulo 35.4 de la LGT
implique un mandato expreso al legislador. En consecuencia, [a voluntad del legislador podria per-
fectamente cambiar y llegar a establecer una tributacién menor o0, incluso, la no tributacién.

La obligacién de tributar de estos fondos sin personaiidad juridica responde a la aplicacién
del principio de capacidad econémica del articulo 31.1 de la CE 14t, En este articulo se establece el
deber de contribuir al sostenimiento de los gastos piiblicos, de acuerdo con la capacidad econémica
de los ciudadanos, y mediante un sistema tributario justo que se inspire en diversos principios, como
son ¢l de igualdad y progresividad. Como sefiala la jurisprudencia constitucional, la «capacidad eco-
ndmica, a efectos de contribuir a los gastos piiblicos, significa la incorporacidén de una exigencia
IGgica que obliga a buscar la riqueza alli donde la riqueza se encuentra» 142,

Es decir, como los Fondos obtienen una seric de ingresos o rentas, es decir, beneficios eco-
némicos 143 (que son un indice de capacidad econdmica directa) deberdn satisfacer unos tributos con
la finalidad bdsica y esencial de contribuir a financiar los gastos piiblicos. Asf es como lo entiende
el articulo 7 del RDL 4/2004 que regula el texto refundido de la LIS.

Es necesario tener en cuenta que en todo momento estamos hablando del régimen fiscal del
Fondo, de la entidad sin personalidad juridica y no de la sociedad gestora del mismo, que como esta
constituida como sociedad deberd tributar a efectos del IS, al igual que toda sociedad persona juri-
dica, y en funcidn de su actividad también deberd satisfacer los impuestos, tasas o contribuciones
especiales que deriven de su actividad econdmica (en esencia, el cobro de una comisién por la ges-
ti6én del fondo).

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

139 BOE 14 de julio de 1992, ndm. 168, pdg. 24.123.

140 BOE 15 de abril de 1994, mim. 90, pdg. 11.514.

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

142 SSTC 27/1981, de 20 de julio (FJ 4.%), 150/1990, de 4 de octubre (FI 9.%) y 221/1992, de 11 de diciembre (FJ 4.°).
143 E] hecho imponible del IS ¢s la obtencidn de renta, cualquiera que sea su origen (art. 4.1 RDL 4/2004).
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6.1. Primera etapa: la constitucion del fondo,

En referencia a la tributacidn indirecta, est4n exentas del TTPAJD las siguientes operaciones
que realicen los fondos de pensiones: la constitucidn, la disolucién y las modificaciones consisten-
tes en aumentos y disminuciones de los fondos, en la actividad de operaciones societarias (art. 30.2
RDL 1/2002).

Sobre los Fondos de Inversitn Colectiva, a efectos del ITPAJD, todas las operaciones socie-
tarias que realice la sociedad gestora del Fondo de Inversién, como son la constitucién, el aumento
de capital y 1a fusi6n, estardn exentas de satisfacer este impuesto en la actividad de operaciones socie-
tarias [art. 45.1.B.10) RDI. 1/1993}, aunque no lo estarfan, en cambio, las operaciones de reduccién
de capital ni Ia disolucién. Este beneficio fiscal tiene la finalidad de incentivar la creaci6n, desarro-
llo o integracién de los fondos que estamos tratando.

Ademis, los Fondos de Inversién Inmobiliaria que, con ¢l cardcter de instituciones de inver-
sidn colectiva no financieras, tengan por objeto social exclusivo la inversién en cualquier tipo de
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y en los que, ademds, las viviendas, las resi-
dencias estudiantiles y las residencias de la tercera edad, en los términos que reglamentariamente se
establezcan, representen conjuntamente, al menos, el 50% del total del activo gozan de las signien-
te bonificaciones, a efectos del ITPAJT:;

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

* Y gozardn de una bonificacién del 95% por la adquisicién de viviendas destinadas al arren-
damiento 144,

La constitucién de un Fondo de Titulizacién se centra en la agrupacién de los activos cedidos
por el criginador (créditos) y Ia emisi6n por parte del Fondo de los correspondientes bonos de titu-
lizaci6n hipotecaria y de activos. Y la constitucién del Fondo de Titulizacién Hipotecaria y del Fondo
de Titulizacidn de Activos, asf como la emision, la transmisién, cancelacion y el reembolso de los
titulos estdn exentos del concepto operaciones societarias del ITPATD 145, Ahora bien, tributar por
actos juridicos documentados, cuando se formaliza en escritura piblica (art. 28 RDL 1/1993).

144 | a aplicacion del régimen fiscal contemplado en este apartado requerird que los bienes inmuebles que integren el acti-
vo de las sociedades y fondos de inversidn inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desde
su adquisicién, salvo que, con caricter excepcional, medie antorizacién expresa de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Disposicicn final primera de la Ley 35/2003 que modifica ¢f del RDL 1/1993, de 24 de septiembre, que aprue-

_ bacltexto refundido de la Ley del ITPAID (BOE 20 de octubre de [993, nim. 251, pig. 29.545).

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

El inversor en los valores emitidos por los diferentes fondos puede ser una persona fisica, juri-
dica, o entidades sin personalidad juridica 146. Esta inversién se remuners a través de un determina-
do interés periédico (FTH y FTA) o por el repario de los rendimientos obtenidos por el fondo por
sus operaciones (FICF).

En este caso vamos a diferenciar, por un lado, las rentas obtenidas por invertir en un Fondo
de Titulizacién o de Inversiones y, por otro, las rentas obtenidas de un Fondo de Pensiones, puesto
que su tributacién es sustancialmente diferente.

En referencia a la tributacién directa pueden darse tres casos:

. &Mm&mﬂi&i@iﬂiﬂﬂﬂﬁﬂﬁa‘ el inversor del Fondo de Titulizacién o de

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

Aungque el articulo 84 del Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del IRPF, nos dice que estdn sujetos a una retencidn del 15% todos los rendi-
mientos de capital mobiliario, el articulo 73 f} del mismo texto establece que no existe la
obligacion de practicar retencidn ni ingreso a cuenta sobre los rendimientos derivados de
la transmisi6n o reembolso de activos financieros con rendimientos explicitos, representa-
dos en anotaciones en cuenta y que se negocian en un mercado secundario oficial de valo-
res espafiol 147,

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

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

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

147 Ademds, los rendimientos obtenidos se pueden reducir en un 40%, si su periodo de gencracién es superior a dos aftos
(art. 30 RDL 3/2004).
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» Sisetratadeu rsona juridica residente en Espafia, el inversor institucional que obten-

ga rentas del Fondo de Titulizacién o del Fondo de Inversiones, tendrd la consideracién
de sujeto pasivo del IS [art. 7.1 a} RDL 4/20043, y deber4 integra en la base imponible
del impuesto los rendimientos de los bonos de titulizacin v las participaciones en el
Fondo de Inversiones. Se declaran dentro del apartado de ingresos en 1a contabilidad de
la sociedad y se integran en la base imponible del IS: ya sean beneficios, ya sean ventas,
transmision, reembolso o amortizacién de las participaciones (plusvalias o pérdidas) (art.
10.3 RDL 4/2004).

Asimismo, estos rendimientos estdn sujetos a retencion en cuenta del 15% (Capitulo II det
Titulo IV RD 537/1997), salvo los supuestos del articulo 57 k) del Real Decreto 537/1997
que establece la excepcién de retener e ingresar a cuenta de los rendimientos de participa-
ciones hipotecarias, préstamos u otros derechos de crédito que constituyan ingreso de los
Fondos de Titulizacién, cuando estén representados en anotaciones en cuenta y negoctados
en ur mercado secundario oficial de valores espafiol 148,

* Sila persona fisica o juridica es ng residente en territoriq espafiol. Los rendimientos obte-

nidos por los titulares de los bonos y participaciones emitidos por ¢l Fondo de Titulizacién
0 el Fondo de Inversiones tienen la condicidn de renta obtenida en Espafia [art. 13.1 f)
RDL 572004 49] y, por lo tanto, tributardn a efectos del IRNR. En este caso, en concepto
de intereses, 0 bien con motivo de la transmisién, reembolso o amortizacién de los mis-
mos, equipardndosc a la cesion a terceros de capitales propios del articulo 23.2 de la
Ley del IRPF. Es decir, se encuadran bajo el concepto de rendimientos de capital mobi-
liario [art. 13.1 £y RDL 5/2004] o bien como ganancias patrimoniales en el caso de las
ventas, transmisién, reembolso o amortizacién de las participaciones y bonos {art. 13.1 i)
RDL 5/2004).

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

Y en el segundo supuesto, si son rentas obtenidas sin establecimiento permanente, pueden
darse diversas situaciones: a) si el preceptor del rendimiento es residente en otro Estado
miembro de la Unién Europea, las rentas estin exentas de tributacién {art. 14.1 ¢) RDL
572004]. b) si el preceptor del rendimiento es residente en un pais sin convenio para evitar
la doble imposicién tributa segiin el capftulo IV det RDL 5/2004, basicamente el tipo de
gravamen serd del 15 por 100. ¢) si el preceptor del rendimiento es residente en un pais con
convenio de doble imposicién, habri que estar a lo dispuesto por el convenio,

18 Estos requisitos se precisan para fas emisiones realizadas 4 partir de | de enero de 1999.

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

Ahora vamos a estudiar la tributacidn directa real y efectiva de los fondos, es decir, de los
patrimonios financieros sin personalidad juridica. Como ya hemos expuesto con anterioridad, todo
fondo debe tributar a efectos del IS, independientemente de que posteriormente, los inversores que
reciben los ingresos de estos fondos también los declaren en su correspondiente IRPF (si se trata de
una persona fisica), en el I3 (st se trata de una sociedad) 0 en el IRNR (si se trata de una persona
fisica o juridica que no reside en el Estado espafiol).

Tal y como estéd hoy por hoy legalmente configurada la tributacién de los fondos, la doctrina
no encuentra particularidades significativas ni controversias especiales. Por un lado, deber4 tributar
por la obtencidn de una serie de beneficios a efectos del IS v, por otro lado, respecto las restantes
actividades deberd tributar por los correspondientes impuestos, en funcién de que los actos que desa-
rrellen estén gravados, es decir, siempre que realicen de forma auténoma el presupuesto de hecho

previsto en cada uno de ellos.

Atitulo de ejemplo, tributardn por los siguientes impuestos:

a) Por el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana que
grava el incremento de valor de estos terrenos que se pone de manifiesto por la transmision
de la propiedad de los mismos o por la constitucién o transmisién de derechos reales (arts.
104 y 106 RDL 2/2004 139). Esto afectarfa a los Fondos de Inversién Inmobiliaria que deten-
tan y negocian con inmuebles.

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

¢) Por el IVA cuando realicen entrega de bienes, prestaciones de servicios, adquisiciones intra-
comunitarias de bienes e importaciones de bienes 151,

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

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

151 Regulado por a Ley 37/1992, de 28 de diciembre (BOE 29 de diciembre de 1992, niins. 312, pig. 44.247). En la Consulta
de 8 de julio de 1993, la Administracidn tributaria entiende que estin sujetas a IVA las emregg de bienes y.serwcms rea-
lizados por los Fondos de Titulizacién Hipotecaria en el desarrollo de su actividad empresarial y se cons:.deran pre.sta-
dos en el territorio de aplicacion del impueste cuando el destinatario sea un empresario profesional y radigue en dicho
territorio la sede de su actividad econdmica o tenga en el mismo un establecimiento permanente o, ¢n su defecto, el lugar
de su domicilio.
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42} Por el Impuesto sobre Vehiculos de Traccién Mecdnica, si los patrimonios sin personalidad
juridica tienen algtin vehiculo que se encuentra sujeto a este impuesto (art. 94 RDL 2/2004),

# wlf) Por ¢l Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras, si estas entidades realizan
: cualquier construccicn, instalacién u obra en la cual se exija una licencia de obras urba-
nfstica (arts. 100 y 101 RDL 2/2004).

Si bien destacar que estas entidades sin personalidad juridica no estan sujetas al Impuesto
sobre el Patrimonio, puesto que éste dnicamente grava el patrimonio de las personas fisicas (art. 1
de 1a Ley 19/1991, de 6 de junio, que regula el Impuesto sobre el Patrimonio 132), pi tampoco al FAE.
Piénsese que el [AE grava el ejercicio de actividades econémicas, y una actividad se ejerce con caric-
ter econdmico, cuando es empresarial, profesional o artistico y suponga una ordenacién por cuenta
propia de los medios de produccién y de recursos humanos (o bien de ambos), con la finalidad de
intervenir en la producci6n o distribucitn de bienes y servicios. En consecuencia, ninguno de estos
patrimonios financieros (que en realidad se dedican a la compraventa de valores mobiliarios, etc.)
realizan unz actividad econémica ni empresariat ni profesional 133, Y en referencia a las tasas yalas
contribuciones especiales, siempre que estos patrimonios financieros sin personalidad jurfdica rea-
licen su hecho imponible, deberin satisfacerlas 154,

iy La tributacion de estos Fondos sin personalidad juridica no presenta ninguna especialidad a 1a
8 R . hora de determinar la base imponible del IS; en el Iado del activo aparecen los ingresos principales que
j provendrén de las participaciones de los inversores y, en el lado del pasivo, los gastos ordinarios de la
actividad 15, Sin embargo, si que presentan una setie de particularidades a la hora de establecer ¢l tipo
de gravamen. Vamos a estudiar las diferentes especialidades que tiene cada tipo de fondo:

L 152 BOE 7 de junio de 1991, mim. 136, pdg. 18.692,
133 Resolucicn de 16 de diciembre de 1993, de Ia Direccion General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales. Véase
el articulo 79 del RDL 2/2004. Y la STSJ de Madrid de 15 abril de 1998 y en referencia a los Fondos de Pensiones esta.
blece que «si bien no hay una exencidn expresa en la Ley que lo regula, ni cabe entender la no sujecion al mismo de los
H Fondos de Pensiones, dada su naturaleza, y por aplicacién excluyente de lo dispuesto en los articulos 79 y 80 de la Ley
. 39/1988. Tampoco cabe entender que estédn comprendidos en ninguno de los Epigrafes de las Tarifas e Instrucci6n del
i Impuesto, pues no cabe entender que se comprendan en el epigrafe 819.9 que se refiere a "otras actividades financieras
: n.c.o.p." {no Fomptcfldidﬂ..s en otras partes), parque los Fondos de Pensiones, como hemos expuesto no son entidades
financieras, sino patrironios sin personalidad juridica; ni en el epigrafe 831.9 sobre "otros servicios financieros”, ya que
la entidad financiera que realiza actividades y servicios financieros es la Entidad Gestora de los Fondos de Pensiones, y
como tal contribuye por el IAE». ’
Asi, el articulo 23.1 del RDL 2/2004 establece que «Son sujetos pasivos de las tasas, en concepto de contribuyentes, las
personas Fisicas y juridicas asi como las entidades a que se refiere el articulo 35.4 de Ia Ley 58/2003, de 17 de dici'em-
bre, General Tributaria: a) Que disfruten, utilicen o aprovechen especialmente el dominio piiblico local en beneficio par-
ticular, conforme a alguno de los supuestos previstos en ef articulo 20.3 de esta Ley. b) Que soliciten o resulten benefi-
ciadas o afectadas por los servicios o actividades locales que presten o realicen las entidades locales, conforme a alguno
de los supuestos previstos en el articulo 20.4 de esta Ley». Y el artfculo 30.1 del mismo texto legal: «Son sujetos pasi-
vos de las contribuciones especiales las personas fisicas y juridicas y las entidades a que se refiere el articulo 35.4 de la
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, especialmente beneficiadas por la realizacién de las obras o por el
establecimiento o ampliacidn de los servicios locales que originen la obligacion de contribuirs,
Por ejemplo, en 1z Consulta de 8 de julio de 1993, Ia Administracién tributaria establece en referencia a los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria que, a falta de precepto expreso, ios pagos de intereses a favor de 10s tenedores de bonos y los
gastos conexos con las caberturas contratadas a favor del fondo son declarados sujetos ¥ exentos del IVA por asimila-
¢ién con las operaciones financieras del articulo 20.1.18 de la LIVA.

154

O

15
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A) Los FONDOS DE PENSIONES. Recordemos que son un conjunto de bienes y derechos eco-
némicos, sin personalidad juridica, creados al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los pianes de
pensiones, cuya finalidad bdsica es la de permitir la instrumentacién de uno o varios planes de pen-
siones, canalizando las inversiones de los recursos provenientes de éstos 136,

Al igual que en los supuestos anteriores, las rentas que generen los fondos de pensiones no
serdn atribuibles a los participes, quedando, en consecuencia, sin aplicacién del régimen de atribu-
ci6n de renta (art. 29 RDL. 1/2002, de 29 noviembre '57). Por lo que los beneficios obtenidos por el
Fondo tributan a efectos del IS, pero el tipo de gravamen es cero (a diferencia del tipo de gravamen
general del IS que es del 35%). Por lo tanto, los fondos tienen derecho a la devolucion de las reten-
ciones practicadas sobre los rendimientos del capital mobiliario {art. 30 RDL. 1/2002, de 29 noviem-

bre 158).

Como ya hemos adelantado con anterioridad, perfectamente el legislador podia haber optado
por otro tipo de tributacién como es la exencidn total de los fondos de pensiones en el IS o la via de
la no sujeci6n y, sin embargo, ha optado por la via de la tributacién al 0%. Mds adelante estudiare-
mos las diferentes consecuencias juridicas de optar por una via u otra.

Y el Fondo de Pensiones también es sujeto pasivo del IVA, de la misma forma que otras enti-
dades carentes de personalidad juridica que constituyen una unidad econdémica susceptible de impo-
sicién y que efectiian operaciones sujetas al impuesto, tales como las herencias yacentes o las comu-
nidades de bienes. Sin embargo, las operaciones de la gestién y depdsito del Fondo de Pensiones
est4n exentas a efectos del IVA [art. 20.18 m)].

B) Los FONDOS DE INVERSION COLECTIVA. Los Fondos de Inversién son Instituciones de
Inversién Colectiva configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, que perte-
necen a una pluralidad de inversores (incluidos, entre ellos, otras Instituciones de Inversi6n Colectiva),
cuya gestién y representacién corresponde a una sociedad gestora (que ejerce las facultades de domi-
nio sin ser propietaria del fondo}, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto basico y esencial
es la captacién de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos (art. 3.1 de la Ley 35/2003 159),

156 ¢ase MoNEREC PEREZ, José Luis, «Instrumentacién juridica e institucional de los Planes y Fondos de Pensiones», Revista
espafiola de Derecho del Trabajo, mim. 40, octubre-diciembre, 1989, pdg. 591. Y Mareo GUERRERO ¥ Ruiz, Rafael,
«Planes y Fondos de Pensiones», Revista Técnico Laboral, nim. 40, 1989, pdg. 234. Y la STC 206/1997, de 27 noviem-
bre. Véase ¢l articnlo 3 del Real Decreto 30442004, de 20 febrero, que aprueba el Reglamento de Planes y fondos de pen-
siones (BOE 25 febrero 2004, niim. 48, pag. 3.859).

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

L58 Este régimen ya se reconocia en el mismo articulo de la Ley anterior 8/1987, de 8 de junio.

59 En este mismo sentido se pronuncia la STSJ de Madrid de 30 noviembre de 2000.
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Esti claro que son entidades sin personalidad juridica, puesfo que iinicamente existe un patri-
monio integrado por las participaciones de los inversores y gestionados por una sociedad que no
tiene ta propiedad del Fondo. Por lo que la sociedad que gestiona este fondo (SG) serd quien deba
liquidar el correspondiente 1S por los rendimientos obtenidos por el Fondo, puesto gue se trata de
una sociedad andnima cuya Gnica particularidad es su objeto social,

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

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

Los fondos de inversién inmobiliaria {siempre que el nimero de participes sea mds de 100 150)
¥ que, con el cardcter de instituciones de inversién colectiva no financieras, tengan por obje-
to exclusivo la inversion en cualquier tipo de inmuebles de naturaleza urbana para su arren-
damiento, y, ademds, las viviendas, las residencias estudiantiles y las residencias de la ter-
cera edad, que representen conjuntamente, al menos, el 50% del total del activo 161,

* Los fondos de inversién de cardcter financiero (siempre que el mimero de participes sea
como minimo de 100 personas) 162,

La justificacion de esta tributacién atenuada (recordemos que la tarifa general del IS es del
35%) radica en la naturaleza intrinseca de unas entidades que tienen por finalidad esencial encauzar
¥ promover el ahorro colectivo y la mayor obtencién de rendimientos mediante la inversion (ate-
nuando el riesgo) por parte de particulares e instituciones 163,

Pero todas estas instituciones que tienen un tipo de gravamen especial del 1% a efectos del 1S
no padrdn practicar la deduccién por doble imposicién internacional (art. 71.1 RDL 4/2004), pero
si la devolucion de as retenciones a cuenta ¥ los pagos fraccionados si superan la cuota (art. 71.2

160 5 exigencia de ser mis de 100 socios o participes es una novedad introducida por la Ley 35/2003 y se aplicard = los
perfodos impositives que se inicien a partir del 1 de enero de 2004, Esta nueva nomativa mantiene el régimen vigente,
si bien precisa de un niimero minimo de accionistas ¥ participes con ¢l que han de contar dichas Institucicnes de Inversion
Colectiva para beneficiarse del trato fiscal favorable.

181 La aplicacién de este tipo de gravamen inferior precisa que los bienes inmuebles que integran el activo de las institu-

ciones de inversidn colectiva no se enajenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desde su adquisicién, salvo que,
con cardcter excepcional, medie autorizacion expresa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (art. 28 del
RDL 4/2004),

La exigencia de ser mas de 100 socios o participes es una novedad introducida por la Ley 35/2003 y se aplicard a los
pericdos impasitivos que se inicien a partir del | de enero de 2004,

Véase FErrer PEDROLA, Ramén, «Acerca de las instituciones de inversién colectiva ¥ su trascendencia en [a calificacién
tributariar, Carta Mercantil, ném. 13, 2000, pégs. 27 y 28. Y RICO AREVALO, Belén,

liaria de capital varizble como sociedades anénimas especiales», Revista de Derecho
pags. 255 y 256.

162

163

«Las sociedades de inversién mobi-
Bancario y Bursdril, octubre, 1998,
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RDL 4/2004). Las restantes entidades de inversién colectiva tributan, por el contrario, al tipo de gra-
vamen general del 35% y si que pueden practicar deducciones para evitar la doble imposicién inter-
nacional 164,

Cabe destacar que con la nueva Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva (aplicable a los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de em.em de 2004), se
afiade formalmente que cuando el importe de los pagos fraccionados, retencion.esle ll'lg}'f':SOS .a cuerlx-
ta practicados sobre los ingresos supere la cuantia de la cuota integra, la Administracién tributaria
procederd a devolver, de oficio, el exceso 165,

Y, a efectos del VA, la gestidn y administracién del fondo también estd exenta de pagar este
impuesto.

C) Los FoNDOS DE TrTuLizaciON HIPOTECARIA. Su configuracién jun’dica' y financiera dz?li:e
distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobiliaria, puesto que no son Institucwne_s de Inversién
Colectiva. Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria estdn sujetos al IS, por los beneficios del. fondo,
al tipo general, que es el 35% (art. 3 de laLey 19/1992,de 7 de jul.io, sopre el Régimen de Sociedades
y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria).

La administracién del Fondo de Titulizacién Hipotecaria por la sociedad gestora quedari exen-
ta del IVA [art. 20.18 n) de la LIVA].

D) Los FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS estin sujetos al IS, por los l?ene.ﬁcios .d_el fondo,
al tipo general, que es el 35% 166, Es decir, observamos que no se aplif:a ningun tipe impositivo redu-
cido. Asimismo, todos los rendimientos de participaciones hipotecarias, préstamos u 0&95 derech?s
de crédito que constituyan ingreso de los Fondos de Titulizacién (hipotecaria y de activos), estdn
exentos de la obligacién de retener y de ingresar a cuenta [art. 57 k) RD 597/19?4, que aprl.}eba el
reglamento del IS]. Esta exencién se extiende a los rendimientos derivados de activos financieros o
depdsitos bancarios 167,

Y la gestidn y depdsito del Fondo de titulizacién de activos por las sociedades gestoras que-
dar4 exento a efectos del IVA [art. 20.18 n) LIVA].

184 Ademis, en los Fondos de Inversién no existe la obligacién de retener ni de ingresar a cuen}a, a efectos' del IS, rﬁspec?o
las rentas derivadas de la rransmision a reembolso de acciones o participaciones representativas del capital o patrimonio
de tas instituciones de inversion colectiva obtenidas por los fondos de inversién mobiliaria [art. 59 t) del Reglamento del
IS, RD 1777/2004]. . ) o

163 Mencién que aparcce expresamente en la Ley y que en la prictica ya se realizaba. Y afiade que, en ningtin caso, se les
podra aplicar el régimen de sociedades patrimoniales de los articulos 75 a 77 RDL 4/2@ {art. 71 RDL 4/2004 LlS).. )

166 Pyesto que supletoriamente se apiica la Ley 1971992, de 7 de julio, sobre el Régimen de Sociedades y Fordos de Inversidn
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, articulo 1.2 del Real Decreto 926/1998, de 14 mayo, que regu-
Ia los fondos de titulizacién de activos y las sociedades gestoras.

187 Asi 1o ha puesto de manifiesto la Consulta de 30 de marzo de 1993 de la Direccion General de Tributos.
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6.4. Sumario de la iﬁbutacién directa de los fondos.

En conclusi6n, los Fondos de Inversiones, los Fondos de Pensiones y fos Fondos de Titulizacién
son patrimonios separados susceptibles de imposicién, en la terminologia utilizada por el articu-
lo 35.4 de la LGT. De aqui que aunque deberian someterse al régimen de atribuci6n de rentas del
articulo 10 LIRPF (como el régimen tributario més razonable, 16gico y coherente con la firalidad
de los mismos), sin embargo, la LIS nos dice, de forma expresa, que son sujetos pasivos por dicho
impuesto.

Del estudio anterior observamos que, a efectos del IS:

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

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

+ Los Fondos de Pensiones tributan al 0%.

7. NUESTRA PROPUESTA DE UN NUEVO REGIMEN IMPOSITIVO PARA LOS FONDOS
FINANCIEROS

Atendiendo a la auténtica naturaleza de los fondos (fiducia «atrustada») y al tratamiento fis-
cal de figuras similares a nivel internacional %8, debemos reconocer la ineficiencia tributaria de nues-
tros vehiculos financieros y su pérdida de competitividad respecto a sus homélogos extranjeros 169,
De manera que entendemos que es necesaria en Espaiia una reforma del trato tributario de los patri-
monios financieros sin personalidad juridica al estilo de los REITs y FREITs y de algunas MBS esta-
dounidenses.

168 vid supr, 1.0 que hemos comentado sobre el trato fiscal de 1as MBS en Estados Unidos, de los nuevos REITS franceses.
En el ordenamiento jurfdico italiano, los Fondos de Inversidn carecen de personatidad juridica, por lo tanto no estin gra-
vados por los impuesto directos que gravan la renta (art. 11.1 de la LEGGE 14 agosto 1993, n. 344 de Istituzione e dis-
ciplina dei fondi comuni di investimento mobiliare chiusi (GU n. 205 del 1-9-1993) establece que «1. I fondi di cui all'ar-
ticolo 1 non sono soggetti all'imposta sul reddito delle persone fisiche, all'imposta sul reddito delle persone giuridiche e
all'imposta locale sui redditi. Le ritenute operate sni redditi di capitale percepiti dai fondi sono a titolo di impostas.
Tributan en base a un impuesto especifico que grava el patrimonio del Fondo.
169 Asi, mientras que los bonos de titulizacién hipotecaria emitidos por los FTH representan iinicamente un 5% del total de
créditos hipotecarios en vigor, ¢l mimero de FII y de FIM censados por la CNMYV y el Banco de Espafia es infimo, asi
como también el volumen de su emision (vid. infra. datos més concretos).
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A titulo de ejemplo, en Francia los Fondos de Inversién (Fonds comiin de placement 170) no
tributan en el impuesto sobre sociedades francés 171, sino que tributa la sociedad gestora del Fondo
(Sociétés d'investissements immobiliers 177). La normativa francesa obliga a tributar por los divi-
dendos obtenidos por esta sociedad, siempre teniendo en cuenta que hay que deducir una serie de
beneficios que estdn exentos (exonerés) a efectos del pago del impuesto. :

Las sociedades de inversién inmobiliaria francesas, segun el articulo 208 c) del Codigo General
de Impuestos, deben tener un capital social superior a 15 millones de euros y su finalidad principal
es la adquisicién o la construccion de inmuebles con la finalidad de arrendarlos 173. Estas socieda-
des de inversién inmobiliaria 74, pueden optar por la exoneracion del impuesto sobre sociedades en
1a fraccién de sus beneficics provenientes:

+ Del alquiler de los inmuebles y de las plusvalias sobre la cesion a personas no vinculadas 175,
+ De la participacion en las sociedades del articulo 8 del Cédigo General de Impuestos francés

+ O de la participaci6n en las fitiales sometidas a este régimen.

Una vez expuesto todo lo anterior, observamos como toda nuestra legislacion tributaria sobre
fondos impide su eficiencia fiscal (tax-efficiency), excepto, quizds, los Fondos de Pensiones. Asi,
proponer la no tributacién del fondo irfa en contra del articulo 35.4 de la LGT que establece que los
fondos tienen la consideracion de sujeto pasivo pero que constituyen unz unidad econémica o un
patrimonio separado susceptible de imposicién. Ademds, como sujeto pasivo que es y porque obtie-
ne rentas (son un indice de capacidad econdmica) tiene la obligacion ex lege de contribuir a los gas-
tos piiblicos.

170 5S¢ trata de un fondo sin personalidad jurfdica formada por una copropiedad de instrumentos financieros y de depdsitos
(art. L214-20 del Cédigo Monetario y Financiero francés).

171 Segiin el articulo 205 del Cédigo General de Impuestos francés: «I1 est établi un impét sur I'ensemble des bénéfices ou
revenus réalisés par les sociétés et autres personnes morales désignées a l'article 206. Cet imp6t est désigné sous le nom
d'impdt sur les sociétés.»

172 Articulo 206.5 ¢} del Codigo General de Impuestos francés.

173 Y ambién con la participacién de fas personas mencionadas en los articulos 8 y 206 apartados 1 a 3 del Cédigo General
de Impuestos francés, puesto que ¢l objeto social de estas sociedades es el mismo que 1 de las sociedades de inversién
inmobiliaria.

174 ¥ sus filiales, participadas en un 95% o menos, de forma directa o indirecta, durante todo ¢l ejercicio econémico, y con

un objeto social idéntico.

El articulo 39.12 del Cédigo General de Impuestos francés establece qué son personas vinculadas de la siguiente forma;

«Lorsqu'il existe des liens de dépendance entre l'entreprise concédante et 'entreprise concessionnaire, le montant des

redevances prises en compte pour le caleul du résultat net imposable selon le régime mentionné au 1 de l'article 39 ter-

decies n'est déductible du résultat imposable de l'entreprise concessionnaire que dans le rapport existant entre le taux
réduit d'imposition applicable A ce résultat net et le taux normal prévu au deuxidme alinéa duI de l'article 219. Des liens
de dépendance sont réputés exister entre deux entreprises:

a. lorsque I'une détient directement ou par personne interposée la majorité du capital social de Iautre ou y exerce en fait

le pouvoir de décision ;

b. lorsqu'elles sont placées Iune et l'autre, dans les conditions définies au a, sous le contréle d'une méme tierce entre-

prise.»

17
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Pero tenemos que tener en cuenta que, en su origen, todos estos fondos vehiculan los rendi-
mientos obtenidos por los activos que posteriormente son redistribuidos entre los Inversores, mien-
tras que las SG se quedan una comisién por los servicios de organizacién y servicing. Dado que los
fondos carecen de personalidad juridica, no parece demasiado COITECLO aceptar que «Un conjunto de
cosas» se enriquezca, mds cuando lo que van obteniendo Io van, a su vez, distribuyendo entre log
acreedores (fondos tipo deuda) o los copropietarios (fondos tipo copropiedad). Precisamente son
éstos los que obtienen un rendimiento ¥ 12 5G por el servicing ¥, por lo tanto, son ellos los dnicos
que deberian tributar por el IS o ¢i IRPF, segdn su condicidn. Por Io tanto, defendemos una tributa-
cidn cero de todos los fondos financieros (FTA, FTA e FICF) a efectos dnicamente del IS, como ya
ocurre, por ejemplo, en la actual regulacion de los Fondos de Pensiones, puesto que éstos tienen,
como hemos visto, una similar estructura juridico-econémica con el resto de fondos fiduciarios asi
como beneficios para la generalidad similares 174,

La finalidad dltima del legislador en la LIS era que los Fondos de Pensiones no tributasen. Si
la LIS hubiera reconocido la sujecion expresa de los fondos de pensiones y seguidamente declarara
su exencién, hubiera incurrido en una contradiceisn '77; en consecuencia, y para eludir esta sitya-
cidn, eligié la figura del tipo cero de gravamen como mecanismo vilido para la sujecién de Tos fon-
dos de pensiones al IS, de tal forma que ladevolucidn de las retenciones sc considera aplicable auto-
miéticamente sin que sea necesaria su inclusién expresa en la norma 178,

Es decir, el tipo impositivo cero de los Fondos de Pensiones y de su correlativa aplicacidn a
los Fondos de Titulizacién y Fondos de Pensiones, por la cual abogamos, implica;: en primer lugar,
la ausencia de tributacién por los rendimientos obtenidos: en segundo lugar, la devolucién de las
retenciones practicadas; y en tercer lugar, que los impuestos pagados por los Fondos en el extranje-
10 10 [es serdn devueltos, puesto que tinicamente se devueiven las cantidades retenidas en concep-
to de IS espafiol (arts. 46 v 139 RDL 4/2004), salvo que lo dispusiera as{ un convenio internacional
para evitar la doble imposicisn.

Es necesario mencionar que la utilizacién de Ja técnica de fa sujecion y det posterior recono-
ctmiento de la exencién tuvo su reflejo en la legisiacién foral 179, Por ejemplo, Navarra aprobé la
Ley Foral 3/1988, de 12 de mayo, sobre Presupuestos Generales de Navarra para 1988, y en su articu-
lo 76 establecia: «Los Fondos de Pensiones estardn sujetos y exentos del IS, teniendo derecho ala
devolucion de las retenciones, que se les practiquen sobre los rendimicntos del capital mobiliario,
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 6.° de |a Ley Foral 15/1985, de 14 de Junio, sobre régi-

176 14 Primera opcidn seria defender la no tributacién del fondo aefectos del IS, sino por la existencia de ug régimen de atri-
bucion de rentas a cada uno de los participes. Esta opcidn fmplica cambiar la normativa del IS. En consecuencia, una
segunda opcién es abogar por la tributacisn cero.

177 Véase HerRERA MotiNa, Pedro Manuel, La exencin tributaria, ed. Colex, Madrid, 1990, pdg. 272. Serfa una contra-
diccidn, porque las entidades sin personalidad juridica, como son los fondos de pensiones, son entidades recogidas en el
articulo 35.4 de la LGT.

178 A diferencia de si se hubiera establecido una exencign, [a norma tendria que haber contenido una disposicion expresa
scbre la devolucién de las retenciones practicadas,

179 En teferencia a IS, dnicamente recordar que los territorios forales del Pais Vasco y Navarra tienien su legistacién propia.
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men tributario de determinados activos financieros». $i bien la actual LIS de la Comunidad Foral de
Navarra reconoce a los Fondos de Pensiones como sujeto pasivo del IS, les somete a un tipo de gra-
vamen cero 180,

El tipo cero en realidad no es una exencién total (no si gnifica que estos Fondos se encuentren
exentos del pago del [S), pese a que se Hlega a una misma solucién que la exencidn: se produce. la
exoneracion del gravamen. La exencién y el tipo de gravamen cero son dos categorias tributarias
diferentes que inciden en la relacién juridica tributaria de forma muy diferente: mientras que la exen-
ci6n actda sobre el hecho imponible, el tipo de gravamen cero es un elemento de cuantiﬁcacic'm.de
la obligacidn tributaria, de tal forma que si existe una exencién nunca se puede llegar a la cuantifi-
cacion det tributo, porque en realidad ya no se realiza el hecho imponible originario.

Existen otras diferencias entre la exencién y la tributacion cero a efectos del IS. Entre otras;

* Que las entidades que tienen un tipo de gravamen cero tienen derecho a la devolucién de
las retenciones practicadas, mientras que las entidades que estdn totalmente exentas no tie-
nen la obligacién de practicar retencién 181,

* Que las entidades que tienen un tipo de gravamen cero tienen que cumplir con sus obiige‘l—
ciones contables y registrales y con las obligaciones formales de realizacidn de las liqui-
daciones a cuenta y la declaracién-liquidacion del IS, mieniras que las entidades que estin
totalmente exentas no tienen la obligacién de presentar la declaracién del IS.

Ademds, esta tributaci6n cero ya existe en nuestro ordenamiento Juridico. A titulo de ejem-
plo, en los impuestos especiales aparecen dos supuestos: en el Impuesto sobre el Vino y Be.bidas
Fermentadas, en el cual se establece un tipo impositivo cero sin hacer distinciones entre los vinos v
las demis bebidas fermentadas ni, dentro de cada una de estas categorias, entre €spumosas y tran-
quilas, con lo cual el establecimiento del tributo es meramente instrumental con objeto de posibil%~
tar ta utilizacién por los productores de vino y demds bebidas fermentadas del sistema intracomuni-
tario de circulacién (Exposicion de moativos de la Ley 38/1992, de 28 diciembre, reguladora de !os
Impuestos Especiales, y arts. 26.1 y 30 182}, Y en el Impuesto especial sobre Determinados mo?dlos
de Transporte [art. 70.1 ¢) de la Ley 38/1992, de 28 diciembre, re guladora de los Impuestos Espema!‘e‘s]
establece que el tipo impositivo a aplicar en Ceuta y Melilla es cero; en este caso la Jjustificacién
radica en las especialidades del régimen fiscal aplicable en estos dos teritorios.

130 Asiculos 11.1 ¢’} y 50.7 de la Ley Foral de Navarra 24/1996. de 30 diciembre {BOE 30 de encro de 1997, nim. 26.
pdg. 2.897}. En el mismo sentido se pronuncian las normas forales del Pais Vasco: de Alava 14/1996, de 5 de julio, de
Guipiizcoa 7/1996, de 4 de julio, y de Vizcaya 3/1996, de 26 de junto. o o

131 Y come dnjeo problema es que en el Fondo de Pensiones las retenciones son devueltas con pusterioridad, una vez liqui-
dado el I8, Muchas de las inversiones que realiza canalizando los activos financieros que generan los rendimientos de
capital mobiliario, asi como las ganancias patrimoniales que obtenga derivadas d? la transmisién o reembolse de las
acciones y participaciones de las [1C estdn sujetos a una retencidn del 15%. Es decir, se prijuce un retraso en la deve-
lucién que implica un perjuicto financiero para la entidad. Situacion que no existe en las entidades totalmente exentas a
efectos del I3, en las cuales no existe la obligacién de retener ni de ingresar a cuenta.

182 BOE 29 de diciembre de 1992, nim. 312, pdg. 44.305.
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Otro ejemplo lo encontramos en el IAE. En el RDL 1175/1982, de 28 de septiembre 183, que
aprueba las tarifas y la instruccién del IAE:

» En primer lugar, el Grupo 508 de la Seccién 1.* sobre agrupaciones y uniones temporales
de empresas establece que éstas «se dardn de alta en la matrfcula del impuesto por este
grupo, sin pago de cuota alguna. Lo anterior se entiende sin perjuicio de la tributacién que
corresponda a las empresas integrantes de la Agrupacién o Unién de que se trate.» De esta
forma no tributan a efectos ¢l IAF, porque si no existirfa una doble tributacién.

* Un segundo supuesto es el Grupo 646 de la Seccign 1.* de Comercio al por menor de labo-
res de tabaco y articulos de fumador; en las «notas comunes» se establece que «quienes no
estando matriculados en este Grupo expidan setlos de correos ¥ efectos timbrados, tributa-
rdn por esta actividad en régimen de cuota ceros. La Justificacién de este tipo impositivo
se basa en que el rendimientos econémico obtetido en €s10s c2sos es minimo.

* Untercer supuesto es el Grupo 665 de la Seccign 1.* sobre comercio al por menor por correo
o por catdlogo de productos diversos. La nota 2. manifiesta que «Quienes colaboren con el
sujeto pasivo de la actividad de venta por catilogo, mediante la prestacion de sus locales abier-
tos al piiblico, recibiendo pedidos, entregando mercancias, devolviendo mercancias, reci-
biendo el precio de los productos o exhibiendo muestrarios de éstos, asi como los catilogos,
tributardn por este Grupo satisfaciendo el 25 por 100 de la cuota correspondiente. Si el impor-
te de tal tributacisn fuera inferior a 6.000 pesetas, el sujeto pasivo tributard por cuota ceron.
La justificacién vuelve a ser el escaso rendimiento econdmico obtenido.

* Finalmente estd la Agrupacitn 86 de la Seccién 1* sobre el alquiler de bienes inmuebles.
Se prevé que si «Los sujetos pasivos Cuyas cuotas por esta actividad sean inferiores a 100.000
pesetas tributardn por cuota cero». Siendo el escaso beneficio la Justificacién del mismo.

Es decir, s¢ propugna que Iz tributacién de los beneficios que obtengan los patrimonios finan-
cieros sin personalidad tengan el tipo de gravamen cero a efectos del IS, como el mds acorde con el
derecho comparado, con la finalidad de estos instrumentos (promover el ahorro y la inversién colec-
tivas y la promocién inmobiliaria) y para favorecer su competencia internacional, A efectos de los
demds impuestos, tales como el IBI, ITPAID, IVA, Impuesto sobre el Incremento del Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana, etc., se defiende mantener sy tributacién: siempre que exista el hecho
imponible se deber4 tributar por el impuesto, porque en este caso se trata de una persona que opera
en ¢l trifico juridico, a pesar de o tener personalidad Juridica. Todos ellos son relativos a iz cons-
titucién o negociacion de los activos del fondo pero no relativos al fondo en si.

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

183 BOE 29 de septiembre de 1990, niim. 234, pig, 28.318.
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inmuebles en propiedad (m4s eficiente refinanciacién hipotecaria) como los dados en arrendamier.l-
to {los FII), as{ como también posibilitan el acceso de los pequefios ahorradores al mercado de capi-
tales sin recesidad de intermediarios (FIM) 184,

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

Este cambio por el cual nos decantamos ne atenta contra nuestro ordenamiento jun’djco, pues-
to que el articulo 35.4 de la LGT tnicamente permite al legislador que ?onﬁgure alas ent’xdades sin
personalidad juridica como sujetos pasivos de los tributos, pero no obliga a :?llo. Y es mis, nuestra
opinién estd apoyada por las nuevas leyes, ya sea sobre los Fond?s de Pensiones, ya sea la nueva
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucién de inversidn colectiva, ya sea la nueva LGT. La ten-
dencia, pues, parece ser la que nosotros apuntamos, aunque todavia no se ha concretado para los
FTH, los FTA y los Fondos de Inversion.

8. CONCLUSION FINAL

Alolargo de este trabajo hemos expuesto los dos elementos esenciales que perjudican la eficiencia
de nuestros vehiculos financieros sin personalidad de naturaleza fiduciaria: su dé‘bﬁ e m&ggm_n@_[@
Juridico-legal basado en «fiducias» ne reconocidas por nuestro derecho y su deficiente sistema jmposi-

fivo que afecta a su competitividad internacional y que no facilita la atraccion del capital extranjero,

Asf, nuestros sistemas de dinamizacion del crédito territorial o de la inversién colectiva en valo-
res mobiliarios no es, hoy por hoy, eficiente ni juridica {se desconoce cudl es su verdaders naturaleza
juridica) ni, en ocasiones, econémicamente, siendo el caso més evidcr_lte el de los TIC. Acmalm_ente,
estd registrada en la CNMYV una sola SII 185, aunque exista otra en actlv? 136 y s6lo constan registra-
dos cinco FII 187 que representan iinicamente un ! % del patrimonio invertido en el total de IIC. La doc-
trina econdmica achaca este escaso €xito de las IICT a la estricta regulaci6n que los gobierna 15,

i i imi de una «¢gldusulatass de salida» al estilo francés

84 Naturatmente entendemos que podria ser necesario el estahlecun.}ento L :
para aquellos fondos que deseasen beneficiarse del mejor tratamiento fiscal, para compensar as{ las pérdidas en ingre-
508 que podrian experimentar las arcas piblicas.

135 Nos referimos a Promociones Liadero, SII, SA (fecha de registro 1-12-2002), creada por el BSCH. Fecha de consuita
CNMYV 23-10-2003 {(www.crimuv.es ). o

186 Es el caso de Vallehermoso Patrimonio, SII, dependiente de la inmobiliaria Vallehermoso (www.vallehermoso. es ).'

187 Que son: Agrupacién Fondo Inmobiliario, FII (fecha regisro CNMV 7-3-2003); BBVA Pmpiedad,_‘ Fi (fecha'x:g;m
CNMV 21-2-1995); Madrid Patrimonio {nmobitiario, FII {fecha registro CNMY 14-3-2003); S I Central Hisp
Banif Inmobiliario, FII (fecha registro CNMV 21.2-1995); y Segurfondo Inversién, FII (fecha registro CNMV 21-2-1995).
Fecha consulta CNMY 23-10-2003 (www.cnmv.es). . . o .

188 RopRIGO BARGUES, Eva, La inversidn indirecta en inmuebles a través de fondos de inversion inmobiliarie, Trabajo de
Investigacidn del Programa de Doctorado en Finanzas Cuantitativas {www.uv.es/gf), 2003 (el texto se encuentra_en
http://etpx22.bs.chu.es/), pag. 5, y LOPEZ PENABAD, Celia y FERNANDEZ FERNANDEZ, Loreto, «Los Fondos de Inversién
Inm;sbiliaria: nuevas posibilidades de desarrollo», Actualidad Financiera, afio IV, ném. 10, octubre 1999, pag, 51,

- 105 -
ESTUDIOS FINANCIEROS num. 261



FATRIMONIOS FENANCIEROS SEN PERSONALIDAD ]

Cfefzmcrs, por una parte, que la potenciacién de los FICF en Espaiia debe pasar necesariamente
por la L.!t]IIZaCl(’)l’l de vehiculos financieros similares a los REITs con la cobertura legal de una fidy
cia debidamente adaptada a las necesidades financieras y con un tratamiento tributario similar a éstos-
Por otra parte, esa misma fiducia financiera plurifuncional podria adaptarse para dar cobertura a los-

;“ro c'ontexto Juridico} que pudiesen beneficiarse también de un tratamiento tributario acorde con su
lmahdad.: lal fimarmzacton del mercado hipotecario ¥, €n consecuencia, del inmobiliario, asf COmo a
2 financiacion de proyectos empresariales en mejores condiciones.

Bajo estas dos reformas (fiducia ¥ rebaja de tributacisn a nivel de entidad) podria generali-
za.rfe' la utilizacion de estos instrumentos para la consecucién de proyectos de iniciativa privada
pf)htlca.s piiblicas (¢]. de promocién de la vivienda en alquiler), dado que este mejor tratamiento (_iuriy
dico-privado y fiscal) comportarfa mayor atraccin de inversores institucionales (nacionales v ext )
Jjeros) y de inversores ¥y ahorradores particulares. e

. Ab.ogar.nos porel d.eseo de impulsar un cambio normativo especifico en la tributacidn de estos
gamrr:iomos 8in personalidad juridica, para obtener los efectos econdmicos mds favorables, consi-

erando mds adec i ién ti j i ,
uada la tributacién tipo cero, Juniamente con, en su caso, una «cldusula o tasa de

salida» para compensar las pérdidas por ingresos al Estado,

Ademis de la bibliografia referenciada en las notas a pie de Pdgina, 10s autores han consultado:

S DONA, M, i 4 ¥ He. Unive dad de rcia,
MARCO CARDO A, arta, 7 bulac on de los planes fGﬂdﬂS de ENSIO, d
Fu ¥, €d. Univers d Murci
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TRIBUTACION | £\ .o DEDUCCION POR DOBLE IMPOSICION | 77/2004
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Abogada. Socia de Ernst & Young Abogados

ADRIANA OJEDA GARCIA

Licenciada en Ciencias Econdmicas y Empresariales. Asociada
de Ernst & Young Abogados

I Extracto:

Ex propoésito del presente andlisis es considerar Ia aplicabilidad de la
deduccién por doble imposicion de dividendos cuando su distribucién
provoca una depreciacién de la participacién derivada de la amortiza-
cién del fondo de comercio financiero inherente en Ia adquisicién de la
citada participacién. En particular, el problema técnico objeto de anali-
sis se plantea en aquellos supuestos en los que el fondo de comercio
financiero se ha originado en una previa transmisién que ne ha queda-
do sujeta a gravamen en Espafia.

En opini6n de las autoras, la literalidad del articulo 30 del Real Decreto
Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), ampara una interpre-
tacion favorable a la aplicacién de la limitacién a la deduccién por doble
imposicién interna de dividendos establecida por la letra e) del aparta-
do 4 del citado articulo cuando la sociedad que percibe dichos dividen-
dos haya dotado una provisién por depreciacion de cartera derivada de
la amortizacién de un fondo de comercio financiero, aun cuando dicha
provisién no haya sido fiscalmente deducible.

Ahora bien, su anilisis pone de relieve que esta interpretacién conduce
en algunos casos a situaciones de doble imposicién. Por otro lado, una
interpretacién contraria darfa hugar a supuestos de desimposicién en
determinadas ocasiones.

La conclusién es que este problema no estd resuelto por la normativa del
IS de forma técnicamente correcta. La solucién mas apropiada hubiera
sido optar por el modelo del articule 21 de la LIS (doble imposicién inter-
nacional) que, a diferencia del articulo 30.4.e) de la LIS, no limita la apli-
cacion del crédito fiscal {exencién) sobre los dividendos sino que limita
la deducibilidad de la depredacién de la participacién hasta el importe
de los dividendos que hayan quedado exentos.
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