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L a Constitución Española impo-
ne la obligación de colaborar al 
sostenimiento de los gastos pú-

blicos. Por ello, desde un punto de vis-
ta técnico, por principio nada puede 
objetarse a una subida de impuestos 
cuando las finanzas públicas así lo re-
quieran. Debe no obstante recordarse 
también que la Constitución fija lími-
tes a la presión fiscal, ya que obliga a 
que se respeten, entre otros, los princi-
pios de igualdad, capacidad económi-
ca y no confiscación. 

El pasado 30 de septiembre, con ca-
rácter de urgencia y entrada en vigor 
ipso facto, el Gobierno aprobó un in-
cremento de la carga fiscal para las 
empresas en forma de una subida de 
los pagos a cuenta del Impuesto sobre 
Sociedades, por la que un gran núme-
ro de empresas debe ingresar, sin más, 
el 23% de su resultado contable. Son 
los llamados “pagos fraccionados”. 
Esos pagos fraccionados son asimila-
bles a las retenciones en el IRPF, ya 
que suponen el anticipo de un importe 
que llegado el “doloroso” momento de 
la declaración habría que pagar en 
cualquier caso. En la medida que los 
importes adelantados se asimilen al 
impuesto final a pagar, tanto los pagos 
fraccionados como las retenciones no 
dejan de constituir sólo un mal menor 
para el sufrido contribuyente.  

Sin embargo, la situación es bien 
distinta cuando a un concreto grupo 

de empresas se les obliga a anticipar 
unas cantidades sabiendo que exce-
den la cuota del Impuesto de Socieda-
des que dichas empresas deberán de 
pagar en el futuro, lo que provocará 
devoluciones masivas que Hacienda, 
probablemente, tardará bastantes me-
ses en abonar. Es posible que con esta 
medida el Gobierno esté paliando el 
déficit público, pero a costa de incre-
mentar el déficit privado y haciendo 
recaer el sostenimiento de las finanzas 
públicas sobre una parte de la socie-
dad, lo que en nuestra opinión atenta 
contra los principios constitucionales 
antes mencionados. 

Si ya la regulación de los pagos frac-
cionados planteaba dudas de constitu-
cionalidad, tras la “vuelta de tuerca” 
del día 30, llevada a cabo con carácter 
de extrema urgencia y sin permitir a 
las empresas la más mínima gestión y 
previsión financiera, la situación re-
sulta inasumible. Porque aun tenien-
do resultado contable positivo, una 
empresa puede no tener que ingresar 
nada por el Impuesto de Sociedades 
por muy diversas razones, que no 
siempre responden al aprovecha-
miento de beneficios fiscales, sino a 
que el impuesto ya se pagó en años an-
teriores (por ejemplo, diferencias 

temporales que determinaron un 
ajuste positivo que ahora revierte) o 
debido a que el impuesto lo ingresó al-
guien distinto a la sociedad, ya sea en 
España o en otro país (por ejemplo, di-
videndos exentos). En estos casos y en 
otros muchos, las sociedades, a pesar 
de tener un resultado contable positi-
vo, no van a tener que pagar Impuesto 
de Sociedades, simplemente, insisti-
mos, porque la deuda ya está saldada. 
Pues bien, resulta profundamente in-
justo que por mor de la nueva disposi-
ción estas empresas se vean obligadas 
a anticipar un impuesto a cuenta de 
una deuda que nunca existirá. 

Tensiones de liquidez 
Sorprende que haya incluso quien 
afirme que anticipar cantidades al Fis-
co en un entorno de tipos de interés 
cercanos a cero no supone coste algu-
no para las empresas. Es de suponer 
que quien realiza dicha afirmación 
desconoce la dificultad que toma hoy 
en día la gestión de tesorería y las ten-
siones de liquidez que padecen las 
empresas, entre otras cosas, para pa-
gar las nóminas de sus empleados o 
devolver sus préstamos (cuyos intere-
ses, por cierto, no siempre son fiscal-
mente deducibles). 

La situación se torna si cabe más in-
justa (atenta contra el principio tribu-
tario de generalidad) cuando esta obli-
gación de anticipar el pago fracciona-
do mínimo únicamente recae sobre 
las sociedades de más de 10 millones 
de euros de facturación. ¿Qué lleva a 
pensar que una empresa que factura 
10 millones de euros tiene un benefi-
cio superior que una que factura 9 mi-

llones? ¿Debería considerarse tam-
bién el uso que la empresa hace de 
esos ingresos? ¿Y si la primera estuvie-
se generando más empleo que la se-
gunda, aún en ese caso es razonable 
pedirle un esfuerzo fiscal superior..? 

En muchos países de nuestro entor-
no existen pagos a cuenta del Impues-
to de Sociedades, pero están estableci-
dos en función del límite del futuro 
impuesto. Baste citar, como ejemplos 
de los sistemas más exigentes, el de 
Francia, cuyo proyecto de Ley de Pre-
supuestos para 2017, incluso para las 
grandes empresas, prevé un pago anti-
cipado inferior al impuesto que se esti-
ma pagar; y el de Italia, donde se exige 
un pago anticipado equivalente a la 
mayor de dos cantidades, el impuesto 
pagado el año anterior o el impuesto 
estimado para el año en curso. Estos 
dos ejemplos confirman que no es ló-
gico ni razonable exigir a las empresas 
anticipar un Impuesto que, se sabe, 
nunca se devengará. 

Gracias a la última decisión del Go-
bierno, los pagos fraccionados del Im-
puesto de Sociedades han dejado de 
ser anticipos de una obligación tribu-
taria para convertirse en una fuente de 
financiación gratuita para el Estado y 
coercitiva para los contribuyen-
tes/prestamistas obligados a realizar-
los sin interés alguno, que además son 
discriminados frente al resto de las 
empresas. Esta decisión de política fis-
cal, que va a provocar un importante 
drenaje en la liquidez de las empresas 
(según se anuncia, de 9.000 millones 
de euros), debe ser reconsiderada.
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Z apatero a tus zapatos!”, le espe-
tó el pintor griego Apeles (siglo 
IV a.C) a un artesano, a raíz de 

un comentario crítico sobre la hechu-
ra de una sandalia en su cuadro. Este 
aforismo, desde entonces común a to-
do Occidente, es el que parece haber 
recordado la Comisión Europea a las 
entidades financieras depositarias de 
fondos de inversión. Hoy entra en vi-
gor un nuevo reglamento comunitario 
(2016/438) que regula la actividad de 
depositaría de fondos y sociedades de 
inversión; esto es, de las Instituciones 
de Inversión Colectiva. El reglamento 
es un desarrollo de la Directiva UCITS 
V. La traducción oficial de la Directiva 
es “Directiva de Organismos de Inver-
sión Colectiva en Valores Mobilia-
rios”. Una exitosa regulación como 
prueba el hecho de que el mercado pa-
neuropeo de estas Instituciones de In-
versión Colectiva genera confianza y 
alcanza ya los 10 billones de euros. 

El mercado financiero se ha ido 
construyendo en Europa a base de ar-
monizar los sujetos que prestan servi-

cios (bancos, aseguradoras o empre-
sas de servicios de inversión) y de 
otorgarles un pasaporte (la libertad de 
establecimiento en cualquier país de 
la Unión y la libre prestación de servi-
cios transfronterizos). No obstante, la 
Directiva UCITS ha ido un poco más 
allá. No sólo ha homogeneizado los 
sujetos (las sociedades gestoras), sino 
que además ha conseguido definir un 
producto que puede comercializarse 
libremente en todos los estados 
miembros. Puede parecer un logro 
sencillo, pero otros productos finan-
cieros más comunes, como la hipoteca 
o la cuenta corriente, no han alcanza-
do todavía una regulación común en 
el derecho comunitario. 

El reglamento que ahora entra en 
vigor viene a cerrar el círculo de la ar-
monización, al concretar el régimen 
de un sujeto muy especial de este mer-
cado: los depositarios. Todos conoce-
mos qué hace una gestora de Institu-
ciones de Inversión Colectiva: admi-
nistrar el patrimonio del fondo y to-
mar las decisiones de inversión. Pero, 
¿cuál es la función del depositario? 
¿por qué es tan importante como para 
dedicarle un reglamento?  

Básicamente los cometidos del de-
positario son dos: el de depósito pro-
piamente dicho y la vigilancia de la 

gestora. Dentro de la función de depó-
sito destaca la custodia, que conlleva el 
registro de los activos financieros en 
cuentas separadas y la realización de 
conciliaciones con los subcustodios. 
Dado que el portfolio de los fondos es 
cada vez más internacional, el deposi-
tario tiene que actuar en algunos paí-
ses a través de subcustodios. En rela-
ción a la delegación de la función de 
custodia, el reglamento determina la 
implantación de un procedimiento 
para la selección y supervisión del ter-
cero que custodia los activos del vehí-
culo inversor, así como la adopción de 
las medidas para protegerlos contra la 
insolvencia en todas las jurisdicciones. 

Vigilancia 
Dentro de esa función de depositaría 
está también la de registro que com-
porta el establecimiento de prácticas 
que garanticen su intervención y con-
trol en la contratación. Además, el de-
positario será el único autorizado para 
disponer de los saldos de las cuentas 
del fondo y para liquidar las operacio-
nes decididas por la sociedad de ges-
tión. Por otra parte, está la función de 
vigilancia. El depositario debe asegu-
rar que la gestora tramita las suscrip-
ciones y reembolsos respetando la 
normativa y el folleto del fondo. Tam-

bién es responsable de que los proce-
dimientos de valoración sean apropia-
dos y suficientes, y de examinar el cál-
culo del valor liquidativo de las partici-
paciones o acciones de las Institucio-
nes de Inversión Colectiva. 

La entidad depositaria revisará esa 
información remitida al supervisor 
(en España, la CNMV) relativa a los 
estados reservados, el folleto informa-
tivo y la información pública periódi-
ca. A partir de esa documentación, de-
berá comprobar mensualmente el 
cumplimiento de los coeficientes y ac-
tivos aptos, verificando que son acor-
des con los informes que recibe el par-
tícipe. El depositario debe dar cuenta 
al supervisor de las anomalías detecta-
das. La relevancia de todas estas tareas 
justifica la apuesta del reglamento por 
la separación entre gestor y deposita-
rio. De esta forma se evitan conflictos 
de interés en perjuicio de los inverso-
res. El reglamento recoge por ejemplo 
la prohibición de que los consejeros y 
directivos del depositario puedan ser 
miembros del consejo de la sociedad 
de gestión y viceversa. En caso de per-
tenencia al mismo grupo, deberán te-
ner un número mínimo de consejeros 
independientes y una política de ges-
tión de conflictos de interés. 

Estamos ante un cambio en el para-

digma en la labor de depositaría. Con 
una doble consecuencia: En primer 
lugar, un incremento de costes deriva-
dos de nuevos controles y mayor pe-
riodicidad en los mismos que impli-
can inversiones en infraestructura 
tecnológica, pero que incrementan 
sustancialmente la protección del in-
versor. En segundo lugar, el nuevo re-
glamento avanza hacia un régimen de 
“responsabilidad objetiva” que obliga 
al depositario a responder si se pier-
den los activos en custodia y a reem-
plazarlos cuanto antes por otros del 
mismo valor. Los bancos que quieran 
seguir realizando esta actividad debe-
rán hacerlo desde una sólida posición 
en capital y provisiones, que permita 
cubrir este riesgo operacional. 

Es una magnífica noticia para los 
cerca de diez millones de españoles y 
más de 100 europeos partícipes o ac-
cionistas de Instituciones de Inver-
sión Colectiva. Estos inversores, como 
el pintor Apeles, exigen la máxima 
profesionalización. Avanzamos hacia 
un “mercado de especialistas” que 
aconseja que quienes depositen no 
gestionen ni tampoco comercialicen 
los fondos. ¡Depositario a tus zapatos! 
Una tendencia que, sin duda, hará esta 
inversión todavía más confiable.

José María  
Méndez

Director general de Cecabank

Cristóbal Montoro, ministro de Hacienda y Administraciones Públicas. 
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