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l régimen de transparencia fiscal 
internacional era (y es) quizás uno 
de los regímenes de imputación de 
rentas del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Físicas (IRPF) 

más desconocido por los contribuyentes. Sin 
embargo, el pasado mes de julio saltaron las 
alarmas tras la primera propuesta de modifi-
cación de dicho régimen por parte del ejecu-
tivo, cuando un buen número de inversores 
en empresas europeas, especialmente en los 
Specialised Investment Funds “SIF”, fondos 
luxemburgueses de baja tributación, se vieron 
temporalmente amenazados.

Esa amenaza se materializaba en la mo-
dificación del régimen de transparencia fiscal 
contenida en el Anteproyecto de reforma de 
la ley del IRPF. Esta primera redacción esta-
blecía que aquellos contribuyentes que parti-
ciparan por sí o conjuntamente con personas 
vinculadas en, al menos, un 50 por 100 de 
sociedades no residentes, deberían imputar 
en sus declaraciones (en la parte general de 
la base imponible) ciertas rentas positivas ob-
tenidas por las citadas entidades cuando no 
dispusieran de medios materiales y persona-
les, afectando, con matices, a las sociedades 
constituidas en países miembros de la Unión 
Europea.  

Y, es aquí donde se puso el grito en el cie-
lo, ya que, en base a esa nueva redacción pro-
puesta, para poder evitar la aplicación de éste 
régimen aquellos contribuyentes que tuvieran 
canalizadas sus inversiones a través de una 
sociedad situada en un Estado miembro de 
la Unión Europea, deberían acreditar que su 

constitución respondía a motivos económicos 
válidos y que la sociedad realizaba actividades 
económicas. Cabe recordar que en la normati-
va actualmente en vigor, no resulta de aplica-
ción el régimen a las entidades residentes en 
países miembros de la Unión Europea, siem-
pre que éstos no sean considerados como pa-
raísos fiscales.

En este sentido, si bien la esencia de este 
régimen no pretendería ser absolutamente pe-
nalizadora, la reforma propuesta en el Ante-
proyecto parecía indicar lo contrario, al menos, 
para las inversiones realizadas a través de 
sociedades domiciliadas en países miembros 
de la Unión Europea, habiéndose incluso plan-
teado que dicha propuesta de modificación 
normativa podría considerarse contraria al De-
recho de la Unión Europea, al estar imponién-
dose mayores requisitos en la aplicación de un 
régimen fiscal a una sociedad situada en un 
país miembro de la Unión Europea, que a una 
situada en España, cuyos socios no tributarían 
por sus rentas hasta la efectiva materialización 
de las ganancias.

No obstante, las dudas surgidas quedaron 
disipadas con la reciente publicación en el Bo-
letín Oficial de las Cortes del Proyecto de Ley 
de reforma del IRPF, en el que, entre otras mo-
dificaciones, se extiende la exclusión del régi-
men de transparencia fiscal internacional para 
aquellas inversiones en sociedades situadas 
en algún estado miembro de la Unión Europea 
que, o bien, acrediten los extremos anterior-
mente comentados (los cuales se mantienen), 
o bien, se trate de instituciones de inversión co-
lectiva, reguladas por la Directiva 2009/65/CE, 
constituidas y domiciliadas en algún Estado 
miembro de la Unión Europea. Las SIF Luxem-
burguesas constituidas bajo la citada Directiva, 
quedan ahora amparadas por la excepción, 
calmando así el marco complicado que había 
sido establecido por el Anteproyecto.
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Vuelve a abrirse la puerta  
a la inversión en el extranjero

Patricia Navarro Mir 
Abogada del Área Fiscal
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"¿Por qué  la industria 
financiera pagaba esas 

ingentes cantidades? ¿Por 
qué gastarse esas enormes 

sumas? Sencillamente, 
porque si el marco 

regulatorio no cambiaba 
ellos podían seguir ganando 
dinero sin más problemas"

Más interactivo, más social, más cerca de ti

Información de tarifas y recepción: comunicacion@febf.org

http://www.broseta.com/
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PERSPECTIVAS MACROECONÓMICAS

             
                                               

             

“Si las personas conocieran el alcance del 
riesgo que supone la compra de un inmueble, 

seguramente encanecerían”. 
J.M.Keynes.

 la hora de efectuar cualquier aná-
lisis del sector inmobiliario, además 
de las diferencias geográficas entre 
centros administrativos y zonas in-
dustriales y remansos rurales, con-

viene tener en cuenta su amplia diversificación, 
ya que el segmento de oficinas ofrece un com-
portamiento diferente con respecto de los dúplex 
de lujo o las viviendas costeras de segunda re-
sidencia con elevada rotación. Precisamente por 
ello, resultan especialmente valiosos los índices 
sectoriales a la hora de tomar una decisión que 
normalmente conllevará un periodo de madura-
ción (y riesgo) prolongado.

Y como primera aproximación en el caso de 
las viviendas, resultará también útil diferenciar 
entre el valor de uso de la vivienda en la que 
uno habita, y el valor de cambio o diferencial es-
peculativo de su compraventa. Dependiendo de 
si prevalece el valor de uso o el valor de cambio 
se invertirá en uno u otro tipo de inmuebles. Lo 
ideal es que el inmueble comparta ambos atri-
butos, así, aunque sea la vivienda habitual, en 
caso de que se quiera vender en el futuro, se 
conseguirá una revalorización.

Según The Economist, los precios inmo-
biliarios en Europa están de nuevo perdiendo 
contacto con la realidad, y la deflación de este 
tipo de burbujas no suele ser fácil. Oslo y Esto-

colmo son las dos capitales europeas con más 
previsión de crecimiento demográfico (50% has-
ta 2030), aunque existen pocas promociones in-
mobiliarias en marcha. Los 30.000 nuevos habi-
tantes anuales han aumentado la competencia 
de precios y los tipos de interés bajos han favo-
recido que contraten hipotecas de mayor impor-
te. Como resultado, los precios de los inmuebles 
suecos se han doblado desde 1996, y la deuda 
de las familias ha alcanzado el 174% después 
de impuestos, con lo que se puede hablar de 
burbuja inmobiliaria.

No es un tema aislado de Suecia. En junio 
de 2014 el FMI alertó acerca de los precios de 
los activos inmobiliarios a escala mundial; en 
mayo de 2014, el BCE publicaba los precios ex-
cesivos en Bélgica, Finlandia y Francia; y en ju-
lio, Moody´s enfatizaba los sobreprecios de Rei-
no Unido. La tendencia general es más llamativa 
debido a que la mayoría de estos países euro-
peos todavía no se han recuperado de la recien-
te crisis económica, con crecimientos reducidos.

Después del boom colectivo previo a la crisis, 
los mercados inmobiliarios europeos se dividieron 
en dos grandes grupos, los periféricos: Dinamar-
ca, Grecia, Irlanda, Holanda, Portugal y España, 
cuyos precios cayeron bruscamente, y después 
continuaron cayendo. Y los centrales: Bélgica, 
Reino Unido, Noruega y Suecia, que apenas ca-
yeron, y rebotaron con una velocidad alarmante.

El ratio de precios de los activos inmobilia-
rios en alquiler está en un 65% por encima de su 
media histórica en Noruega, un 44% por encima 
en Finlandia, y un 43% en el Reino Unido. Los 
ingresos han seguido cayendo para alcanzar su 
pace (equilibrio), con un ratio de precio sobre 
ingresos del 46% sobre su media histórica en 
Bélgica y un 29% en Francia. Las cosas han ido 
todavía peor en algunas ciudades. Por ejemplo, 
en Estocolmo los precios de los apartamentos 

El sector inmobiliario:  
de burbujas y gangas

Isabel Giménez
Directora General
igimenez@febf.org
@IGimenezFebf 
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Y para el resto de sociedades de inversión 
no reguladas por la citada Directiva, la solución 
podría radicar en la reciente sentencia del Tri-
bunal de la EFTA de 9 de julio de 2014 (Caso 
Olsen). En el caso enjuiciado, los beneficia-
rios de un “trust discrecional” constituido en 
Liechtenstein (personas físicas residentes en 
Noruega) habían estado sujetos a tributación 
en su país de residencia por las rentas gene-
radas, sin efectiva distribución, por dicho trust 
en base a las normas aplicables a las “CFC” 
(Controlled Foreign Companies), régimen éste 
muy similar al de transparencia fiscal interna-
cional español. 

Los órganos tributarios noruegos plantea-
ron al Tribunal de la EFTA una “Advisory Opi-
nion” (equiparable a la cuestión prejudicial ante 
el Tribunal de Justicia de la Unión Europea) en 
la cual le trasladaban, entre otras cuestiones, 
la posibilidad de invocar los principios de liber-
tad de establecimiento y de libertad de movi-
mientos de capitales establecidos en el Acuer-
do sobre el Espacio Económico Europeo, así 
como si podía entenderse que la figura legal 
de un trust desarrollaba una actividad econó-
mica en el marco del citado acuerdo.  

La resolución viene a amparar una norma-
tiva que infrinja el principio de libertad de movi-

mientos de capitales siempre que tal normativa 
busque atacar estructuras artificiales creadas 
con el único objetivo de evitar una tributación 
que sería exigible en el país de origen en si-
tuaciones similares, pero no en el caso de que 
dichas estructuras realicen una efectiva acti-
vidad económica. Pero el punto que se consi-
dera realmente interesante de esta resolución 
es la posibilidad que abre el Tribunal a consi-
derar que un trust con inversiones pasivas sí 
puede considerarse que realiza una actividad 
económica y, por tanto, no verse atacado por 
una normativa contraria a la libertad de movi-
miento de capitales, si bien corresponde a los 
tribunales nacionales analizar caso a caso si 
tal vehículo realiza o no dicha actividad. 

Bien parece que una vez salvadas las so-
ciedades de inversión colectiva reguladas por 
la Directiva antes mencionada, como las SIF 
luxemburguesas, la clave estaría ahora en la 
posibilidad brindada bajo esta sentencia de 
que determinadas sociedades de inversión 
europeas, similares al trust, puedan defender 
que realizan una efectiva actividad económica, 
quedando así, fuera del ámbito de la reforma. 
En todo caso, la incertidumbre con la que de-
ben lidiar inversores y contribuyentes se con-
vierte de nuevo en la protagonista de este es-
cenario de reforma.

http://www.febf.org

