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Resumen

La reciente Directiva GloBE establece un nivel de imposicion global minimo
del 15% para los grandes grupos multinacionales. Dicha directiva se hace
eco de la iniciativa denominada «Pilar Dos» promovida por la OCDE en el
marco del proyecto BEPS 2.0. La regulacién de este nuevo impuesto minimo
global ha incorporado reglas especiales para preservar la neutralidad fiscal
de las instituciones de inversion colectiva y para evitar el uso indebido de
estas con la finalidad de evitar el gravamen minimo global. La elevada
complejidad técnica de tales normas hace necesario un estudio en
profundidad para poder prever cuales pueden ser las consecuencias
tributarias derivadas de la transposicion y aplicacion de la directiva a las
instituciones de inversion colectiva.
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Abstract

The recent GloBE Directive establishes a global minimum taxation level of
15% for large multinational groups. This directive echoes the so-called
«Pillar Two» initiative promoted by the OECD in the framework of the BEPS
2.0 project. The regulation of this new global minimum tax has incorporated
special rules to preserve the tax neutrality of collective investment
institutions and to prevent their misuse to avoid the global minimum tax.
The high technical complexity of such rules makes necessary an in-depth
study in order to foresee the tax consequences derived from the
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Este trabajo ha obtenido un accesit en la categoria de Docente - investi-
gador en Derecho Tributario en la XXIV ediciéon del Premio AEDAF 2023.

1. Introduccién

1.1. Contexto y marco juridico: el Pilar Dos de la OCDE y la Directiva
GloBE

Se denomina «Pilar Dos» a la propuesta, emanada desde el Marco Inclusivo
del Proyecto BEPS de la OCDE, de un impuesto minimo global. Este denominado
Pilar Dos se enmarca en una propuesta mas amplia de dos pilares encaminados
a superar los desafios tributarios que ha supuesto la digitalizacion de la econo-
mia globall. El Pilar Uno est4 orientado a superar las carencias del principio de
plena competencia (arm’s length standard) en el reparto territorial del beneficio
empresarial de las multinacionales de base tecnolégica, dando mas peso a las
jurisdicciones donde se encuentran los usuarios. Por el contrario, el Pilar Dos
ha sido ideado con la finalidad de gravar suficientemente, con un nivel de impo-
sicion efectiva minima del 15%, los beneficios extraordinarios (no vinculados a
la sustancia econémica) generados en una jurisdiccion por un grupo multina-
cional?.

Esta propuesta inicial de reforma del actual marco fiscal internacional se
desarroll6 a través de sucesivos informes y consultas publicas relacionadas con

1 Esta propuesta hunde sus raices en el Plan de Accién contra la Erosion de la Base Imponible y el
Traslado de Beneficios (Proyecto BEPS, por sus siglas en inglés) de 2013. En OCDE (2013), Plan de
Accion contra la Erosion de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios, OECD Publishing. La Accion
1 de este proyecto, dirigida a abordar los desafios fiscales de la economia digital (OCDE [2015],
Addressing the Tax Challenges of the Digital Economy, Action 1-2015 Final Report, OECD/G20 Base
Erosion and Profit Shifting Project, OECD Publishing) concluye que la economia digital contribuye a
exacerbar los problemas de la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios. Para ello, el
resto de las acciones del Proyecto BEPS fueron disefiadas teniendo en cuenta estas nuevas realidades
digitales. No obstante, la OCDE ya era consciente por entonces de que se necesitaba un enfoque
disruptivo, que llevase el régimen fiscal internacional a un nuevo nivel de mayor alcance, ya que este
no era capaz de dar respuesta efectiva a los desafios que plantea la digitalizaciéon de la economia en
combinacion con la globalizacion. En la nota aprobada por el Marco Inclusivo de BEPS el 23 de enero
de 2019 (OCDE [2019], Addressing the Tax Challenges of the Digitalisation of the Economy-Policy
Note, p. 1) se resume el estado de la cuestion: «The Action 1 Report found that the whole economy was
digitalizing and, as a result, it would be difficult, if not impossible, to ring-fence the digital economy.
The Action 1 Report also observed that, beyond BEPS, the digitalisation of the economy raised a num-
ber of broader direct tax challenges chiefly relating to the question of how taxing rights on income
generated from cross-border activities in the digital age should be allocated among countries».

2 ElPilarUno se basaeniralaverdaderaraiz del problema surgido de la digitalizacion, explorando
nuevas formas de atribucion de las potestades tributarias. Por el contrario, el Pilar Dos tiene una
dimension probablemente menos ambiciosa que el Pilar Uno en cuanto redefinir los cimientos del
régimen fiscal internacional. Asi, desde una dimension mas superficial, el Pilar Dos tiene como obje-
tivo combatir los restantes efectos BEPS que plantea la digitalizacion de la economia.
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cadauno de los dos Pilares3. En concreto, en diciembre de 2021, la OCDE publicé
el informe sobre el Pilar Dos en el que se detalla el modelo de normas recomen-
dadas para hacer frente a la erosion global de la base imponible (en adelante,
Normas Modelo GloBE)? y unos meses mds tarde publicé, como acompafia-
miento a aquel y con fines de clarificacion, los Comentarios a las Normas
Modelo GloBE?® y los Ejemplos Ilustrativos®. Las Normas Modelo GloBE de la
OCDE detallan las reglas recomendadas, basadas en la aplicacion coordinada
de un tipo impositivo efectivo minimo global, que deben implementar los dis-
tintos Estados de la comunidad internacional en sus normativas internas.

En paralelo, y como es habitual en el ambito de las propuestas anti-BEPS, la
Comision Europea se hizo eco de la propuesta de la OCDE a través de una pro-
puesta de directiva’, también en diciembre de 2021. Tras arduas negociaciones
entre los Estados Miembros, el 14 de diciembre de 2022 finalmente el Consejo
de la Union Europea aprobd la Directiva relativa a la garantia de un nivel minimo
global de imposicion para los grupos de empresas multinacionales y los grupos
nacionales de gran magnitud en la Unién (en adelante, Directiva GloBE)8. Los
Estados Miembros deben haber transpuesto la Directiva GloBE antes del 31 de
diciembre de 20239 y aplicaran dichas medidas respecto de los periodos impo-
sitivos que comiencen a partir del 31 de diciembre de 202310, No obstante, apli-
caran la regla de beneficios insuficientemente gravados (RBIG) respecto de los
ejercicios fiscales que comiencen a partir del 31 de diciembre de 2024.

3 Los llamados informes Blueprint desarrollan de manera extensiva los dos Pilares. Véase OCDE
(2020), Tax Challenges Arising from Digitalisation-Report on Pillar One Blueprint: Inclusive Frame-
work on BEPS, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project, OECD Publishing; y OCDE (2020),
Tax Challenges Arising from Digitalisation-Report on Pillar Two Blueprint: Inclusive Framework on
BEPS, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project, OECD Publishing.

4  OCDE (2021), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy-Global Anti-Base
Erosion Model Rules (Pillar Two): Inclusive Framework on BEPS, OECD/G20 Base Erosion and Profit
Shifting Project. «GloBE» refiere a «Global Anti-Base Erosion».

5 OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the
Global AntiBase Erosion Model Rules (Pillar Two). Los Comentarios a las Normas Modelo GloBE han
sufrido ligeras modificaciones por el informe de la OCDE (2023), Tax Challenges Arising from the
Digitalisation of the Economy-Administrative Guidance on the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS, OECD.

6 OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy -Global Anti-Base
Erosion Model Rules (Pillar Two) Examples.

7  Propuesta de Directiva del Consejo sobre el establecimiento de un nivel minimo global de impo-
sicion para los grupos multinacionales en la Unidn, de 22 de diciembre de 2021, COM(2021) 823 final.
8 Directiva (UE) 2022/2523 del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, relativa a la garantia de un
nivel minimo global de imposicion para los grupos de empresas multinacionales y los grupos nacio-
nales de gran magnitud en la Unién (DO L 328, 22.12.2022, pp. 1-58).

9  Articulo 56 de la Directiva GloBE.

10 Como excepcion, el articulo 50 de la Directiva GloBE establece que los Estados Miembros en los
que se ubiquen un nimero no superior a doce entidades matrices ultimas de grupos en el ambito de
aplicacion de la presente Directiva podran optar por no aplicar la regla de inclusién de rentas (RIR) y
la regla de beneficios insuficientemente gravados (RBIG) en los seis ejercicios fiscales consecutivos
a partir del 31 de diciembre de 2023. Los Estados Miembros que elijan esta opcién informaran a la
Comision a mas tardar el 31 de diciembre de 2023. Cuando la entidad matriz ultima de un grupo de
empresas multinacionales se ubique en un Estado Miembro que haya elegido la referida opcion, los
Estados Miembros distintos de aquel en el que se ubique la entidad matriz ultima se aseguraran de
que las entidades constitutivas de dicho grupo de empresas multinacionales estén sujetas, en el
Estado Miembro en el que se ubiquen, al importe de la RBIG atribuido a dicho Estado Miembro para
los ejercicios fiscales a partir del 31 de diciembre de 2023.

Revista Técnica Tributaria / N° 143 / Octubre - Diciembre 2023

85



Alejandro Zubimendi Cavia

Es importante mencionar que en el parrafo 24 de la Exposicién de Motivos
de la Directiva GloBE se declara expresamente que, al aplicar dicha Directiva,
los Estados Miembros deben utilizar las Normas Modelo GloBE de la OCDE y las
explicacionesy ejemplos de los Comentarios a las Normas Modelo GloBE «como
fuente de ilustracion o interpretacion a fin de garantizar la coherencia en la
aplicacion en los distintos Estados miembros en la medida en que estas fuentes
sean coherentes con la presente Directiva y el Derecho de la Unidon».

1.2. Funcionamiento de la Directiva GloBE: el Impuesto
Complementario GloBE

Para comprender las implicaciones de la aplicacion de la Directiva GloBE a
las instituciones de inversion colectiva y, en general, a las entidades de inver-
sion, primero es importante conocer los mecanismos fundamentales de funcio-
namiento de la Directiva. Los distintos mecanismos propuestos, tanto en las
Normas Modelo GloBE como en la Directiva GloBE, giran en torno a la aplicacion
de un tipo impositivo efectivo minimo global sobre las rentas de los grupos de
empresas !,

Los mecanismos previstos son dos: i) una Regla de Inclusion de Rentas (RIR),
que establece un gravamen complementario en la jurisdiccion de una entidad
matriz cuando los ingresos de una entidad filial, directa o indirecta, estén suje-
tos a tributacion baja; y ii) una Regla sobre Beneficios Insuficientemente Gra-
vados (RBIG), que establece un gravamen complementario en las jurisdicciones
en las que operen las entidades del grupo, sobre la base de un reparto formula-
rio, en la medida en que las rentas de las entidades del grupo sujetas a un bajo
nivel de tributacion no estén sujetas a imposicion en virtud de una RIR. Asi, la
RBIG es aplicable unicamente en aquellos casos en que la renta «insuficiente-
mente gravada» no haya sido gravada en virtud de una RIR, actuando como regla
defensiva.

Ambas reglas tienen el mismo efecto, la imposicion de un gravamen comple-
mentario (en adelante, el Impuesto Complementario GloBE) como consecuencia
del insuficiente gravamen soportado por un grupo multinacional en la jurisdic-
cion en la que dicho grupo obtenga rentas. De tal forma que se atribuira el
Impuesto Complementario GloBE a la jurisdiccion en la que se obtengan las
rentas insuficientemente gravadas (calculado sobre la Base Imponible GloBE
originada en dicha jurisdiccion), gravamen que sera recaudado por las jurisdic-
ciones de la entidad matriz o de cualquier otra entidad del grupo a quien corres-
ponda aplicar las reglas RIR o RBIG:

Impuesto Complementario GloBE = Beneficios extraordinarios de la Base
GloBE 2 x (15% - tipo impositivo efectivo)

11 Véase Pistone, P., Pinto Nogueira, J. F., Andrade, B., y Turina, A. (2020), «The OECD Public Con-
sultation Document «Global Anti-Base Erosion (GloBE) Proposal-Pillar Two»: An Assessment», Bulletin
for International Taxation 74, pp. 62-75.

12 ElImpuesto Complementario GloBE solo se aplica sobre la parte de la Base Imponible GloBE que
se corresponde con los beneficios extraordinarios. Asi, queda excluida del Impuesto Complementario
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Asi, la naturaleza de ambas reglas es similar ya que ambas requieren que el
contribuyente se impute, sobre la base de una reatribucién secundarial3 de las
potestades tributarias, las rentas obtenidas por otra entidad del grupo que han
sido insuficientemente gravadas en su jurisdiccion. Aunque la féormula juridica
escogida por la OCDE ha sido la de imputar un «impuesto complementario», su
naturaleza econdmica es similar a la de las tradicionales reglas de transparen-
cia fiscal internacional (TFI, en adelante) de acuerdo con las cuales el contribu-
yente se imputa en su base imponible la renta insuficientemente gravada por
una filial extranjeral4. Asi, en términos econémicos no hay diferencia entre
imputarse en la base imponible la renta obtenida (contablemente) por otra enti-
dad e imputarse directamente un impuesto complementario computado sobre
dicha renta, ya que en ambos casos existe una reatribucion de las potestades
tributarias sobre una renta que ha sido insuficientemente gravada en sede de la
entidad a quien se le imputa contablemente.

Por otro lado, aunque en las versiones originarias de la propuesta GloBE la
RBIG exigia la existencia de pagos intra-grupo realizados a jurisdicciones de
baja tributacion, configurandose juridicamente como una suerte de mecanismo
de no deducibilidad de los pagos intra-grupo!®, en la actual versién de Normas
Modelo GloBE, la RBIG prescinde totalmente del requisito de que exista un pago.
Asi, la actual RBIG es una regla cuya naturaleza juridica se aproxima a la de la
RIR.

Mas alla de este tipo de disquisiciones de tipo dogmatico, que podrian tener
relevancia en cuanto a la compatibilidad de dichas reglas con el Modelo de Con-
venio OCDE (en adelante, MCOCDE)16, 1a finalidad y naturaleza de ambas reglas
es la de ejercer una suerte de tributacion residual (reatribucion secundaria de
la potestad tributaria) sobre las rentas insuficientemente gravadas en la juris-
diccion de residencia de las entidades a quienes se imputa (contablemente o ab
origine) dicha renta.

GloBE la parte de la Base Imponible GlIoBE que no excede del importe considerado “ordinario” con-
forme a los medios materiales y humanos con que cuentan las entidades radicadas en esa jurisdic-
cion. De tal forma que las rentas vinculadas a la sustancia econdmica no son gravadas por el Impuesto
Complementario GloBE por muy baja que sea su tributacion. Véanse los articulos 27.4 y 28 de la
Directiva GloBE.

13 Sobre la atribucion primaria/secundaria en el contexto de los CDIs, véase Nikolakakis, A., Austry,
S., Avery Jones, 1., Baker, P., & Blessing, P. (2017), «<Some Reflections on the Proposed Revisions to the
OECD Model and Commentaries, and on the Multilateral Instrument, With Respect to Fiscally Trans-
parent Entities», British Tax Review, p. 316.

14 Sobre la naturaleza del Impuesto Complementario GloBE, véase Herzfeld, M. (2019), «Debate on
the US Tax Reform and the EU ATAD: Can GILTI + BEAT = GLOBE?», Intertax 47, pp. 504-513. De
acuerdo con Dourado, A. P. (2022), «Pillar Two from the Perspective of the European Union», British
Tax Review, p. 579, el Pilar Dos de la OCDE esta inspirado por los regimenes fiscales americanos
GILTI (Global Intangible Low-Taxed Income) y BEAT (Base Erosion Anti-abuse Tax), por las normas de
TFI y por las normas anti-hibridos.

15 De hecho, el nombre original de esta regla era «Regla sobre Pagos Insuficientemente Gravados»
(énfasis afiadido).

16 Ya que la propia féormula de imputacion escogida podria tener relevancia en cuanto a si se esta
vulnerando o no el articulo 7 del MCOCDE. Incluso la aplicacion de la RBIG puede afectar al articulo
7 0 al 24 del MCOCDE segun dicha regla se configure como una regla de no deducibilidad de los pagos
intragrupo (en las versiones anteriores de la propuesta GloBE de la OCDE) o bien configurandose como
una regla de imputacion, al margen de la existencia de pagos intragrupo (version actualmente vigente
en las Normas Modelo GloBE).
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Ladiferencia entre ambas reglas, la RIR y la RBIG, estriba en el nexo de dicha
reatribucion. La RIR toma como nexo para reatribuir la potestad tributaria el
nexo tradicional de las normas de TFI: atribucién de la potestad tributaria a la
jurisdiccion de la entidad matriz, existiendo por tanto una relacion de filiacion.
Por el contrario, la regla RBIG toma como nexo de atribucion una suerte de
reparto formulario basado en la localizacion de los empleados y de los activos
materiales!”, de tal forma que el Impuesto Complementario GloBE, aplicado
sobre las rentas insuficientemente gravadas en una jurisdiccion, sera aplicado
por el resto de las jurisdicciones en las que opere el grupo multinacional en pro-
porcion a la localizacion de sus empleados y de sus activos materiales.

Respecto a qué importe han tomado la OCDE y la UE para definir el umbral
de lo que se considera «insuficientemente gravado» a los efectos de desenca-
denar la aplicacion de las reglas RIR y RBIG, la OCDE logr6 finalmente llegar a
un acuerdo, fijando dicho umbral en un 15%18. Este tipo impositivo efectivo
minimo ha sido también acogido en la Directiva GloBE.

Por tanto, la RIR requiere que la jurisdiccién de la entidad matriz1® aplique
el Impuesto Complementario GloBE, hasta llegar al 15% de tributacion efectiva,
sobre las rentas extranjeras que se le imputen (en funcion de su participacion
en el capital) por haber sido gravadas a un tipo impositivo efectivo inferior al
15%. De no ser aplicable en ninguna jurisdiccion la regla RIR con respecto a la
totalidad, o parte, de las rentas insuficientemente gravadas (es decir, gravadas
a un tipo impositivo efectivo inferior al 15%), entonces los Estados Miembros
podrian aplicar este Impuesto Complementario GloBE en virtud de la RBIG con
respecto a las rentas que se les atribuyan conforme al nexo de reparto formu-
lario anteriormente mencionado.

La cuantificacion del tipo impositivo efectivo aplicado sobre una renta por
una determinada jurisdiccion es una operacion aritmética imprescindible para
determinar si dicha renta debe ser sometida, y en qué medida, al Impuesto
Complementario propio de las dos reglas GloBE. Esta operacion se determina
por el porcentaje que representa el impuesto sobre sociedades efectivamente
pagado sobre su renta:

17 Mientras que la RIR no deberia entrafiar problemas de incompatibilidad con el MCOCDE (en
particular con su articulo 7) en tanto en cuanto su nexo es el mismo que el de las tradicionales normas
de TFI, las cuales son por lo general consideradas compatibles por la doctrina y la jurisprudencia
tributaria internacional, este nuevo nexo aplicable a la RBIG si podria entrafiar problemas de com-
patibilidad con el articulo 7 del MCOCDE en aquellos casos en que el CDI aplicable no hubiera incor-
porado la nueva saving clause del articulo 1.3 del MCOCDE. Véase al respecto, Andrade B. y Nouel L.
(2021), «Interaction of Pillar Two with Tax Treaties», en A. Perdelwitzy A. Turina (Eds.), Global Minimum
Taxation? An Analysis of the Global Anti-Base Erosion Initiative, pp. 235-262.

18 Véase la Declaracion realizada por el Marco Inclusivo del Proyecto BEPS, de 8 de octubre de 2021,
sobre el enfoque de dos pilares para abordar los desafios fiscales derivados de la digitalizaciéon de la
economia.

19 Las reglas de prelacion en la aplicacion de la regla RIR invierten la cadena de prelacion con
respecto alas normas de TFI. Mientras que, por lo general, las normas de TFI son aplicables en primer
lugar por la matriz mas cercana a la entidad filial extranjera insuficientemente gravada (véase al
respecto OCDE. [2016], Disefiar Normas de Transparencia Fiscal Internacional Eficaces, Accion 3—
Informe Final 2015, parr. 126), la RIR es aplicable en primer lugar por la jurisdiccion de la entidad
matriz ultima.
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Cuota liquida del impuesto sebre sociedades

Tipo Impositivo Efectivo GloBE =
P & ! Base Imponible GloBE

En este punto es imprescindible mencionar que, al tener las reglas GloBE un
alcance global, la cuantificacion de un tipo impositivo efectivo que pueda servir
de parametro de referencia para comparar la tributacion de distintas jurisdic-
ciones tiene que partir necesariamente de una definicion armonizada de los
elementos que determinan el mismo. Esta exigencia se deriva del hecho de que
las definiciones que se incorporen a los ordenamientos internos de cada Estado
no pueden quedar a la discrecion de los propios Estados, para evitar asi defini-
ciones autonomas que pudieran permitir que un Estado definiese interesada-
mente este concepto con la finalidad de que una renta transfronteriza quede
fuera o dentro, segun sus intereses, del alcance de las normas GloBE.

Asi, es necesario tomar como referencia un concepto armonizado de renta,
de tal manera que filtre las diferencias nacionales en el calculo de la base impo-
nible, ya que de otro modo se estarian comparando magnitudes diversas29. Por
ello, tanto las Normas Modelo GloBE como la Directiva GloBE han previsto el
cémputo de una Base Imponible GloBE armonizada?!. Esta Base Imponible
GIloBE se calcula a partir del resultado contable determinado, «antes de cual-
quier ajuste de consolidacion por eliminacion de operaciones intragrupo, de
conformidad con la norma de contabilidad utilizada en la elaboracion de los
estados financieros consolidados de la entidad matriz ultima»22. Ademas, el
tipo impositivo efectivo de una jurisdiccion se calcula de manera consolidada
para todas las entidades del grupo que residan en dicha jurisdiccién?3.

De la misma manera, a los efectos de calcular el Tipo Impositivo Efectivo
GIoBE, se armoniza la definicion de la cuota liquida del impuesto sobre socie-
dades?4 para filtrar las posibles diferencias idiosincrasicas de cada pais en
torno los conceptos de cuota e impuesto sobre sociedades. Por ejemplo, se
excluye del computo de la cuota liquida del impuesto sobre sociedades la parte
de la cuota devengada con respecto a los ingresos excluidos del computo de la
Base Imponible GloBE. Asi, si un pais gravase los dividendos obtenidos por una
matriz procedentes de sus filiales, la cuota correspondiente a tales dividendos

20 Piénsese en un resultado contable de 100€ que tributa alternativamente en dos paises, el pais A
y el pais B, ambos con un tipo impositivo nominal del 20%. El pais A aplica el tipo impositivo nominal
sobre una base imponible de 80€, resultando una cuota impositiva de 16€; por el contrario, el pais B
aplica su tipo impositivo nominal sobre una base imponible de 100€, ya que no permite ajustes sobre
el resultado contable, por lo que la cuota impositiva es 20€. A la hora de calcular el tipo impositivo
efectivo, de tomar como referencia la base imponible de cada jurisdiccion, el tipo impositivo efectivo
seria 20% en ambos paises, lo que distorsionaria la realidad de que, para una misma renta (100€) se
han pagado menos impuestos en el pais A que en el B.

21 La Directiva GloBE ha acufiado este concepto como «ganancias admisibles netas», de cuya deter-
minacion se ocupa en el Capitulo III de la Directiva GloBE.

22 Articulo 15.1 de la Directiva GloBE.

23 El tipo impositivo efectivo de una determinada jurisdiccién se calcula a partir de la Base Impo-
nible GloBE consolidada de todas las entidades del grupo residentes en dicha jurisdiccion. Véanse al
respecto los apartados 1y 2 del articulo 26 de la Directiva GloBE.

24 En la Directiva GIoBE se refiere a «kimpuestos cubiertos ajustados».
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no serviria para calcular el Tipo Impositivo Efectivo GloBE (y, por tanto, para
reducir la cuantia a pagar del Impuesto Complementario GloBE)25.

Como hemos podido ver, la finalidad del Impuesto Complementario GloBE es
la de eliminar la doble no imposicion. La aplicacion de este impuesto de natu-
raleza minima sobre las rentas obtenidas por las instituciones de inversion
colectiva podria desnaturalizar sus regimenes de neutralidad fiscal, orientados
precisamente a evitar la doble imposicion econdmica cuando un inversor
invierte a través de una entidad de inversion gestionada profesionalmente. Asi,
a nivel internacional por lo general, las instituciones de inversion colectiva
estan sometidas a un régimen de neutralidad fiscal por el que se elimina la tri-
butacioén directa de la entidad de inversion, bien a través de un régimen de
transparencia fiscal o bien a través de tipos impositivos nulos o muy reducidos
(lo que implica ademas un diferimiento fiscal hasta la realizacion de las plusva-
lias)26, para asi no afiadir un nivel mas de tributacion por el hecho de invertir a
través de una entidad de inversion gestionada profesionalmente.

Por ello, la Directiva GloBE ha excluido de su ambito de aplicacion a las enti-
dades de inversion no controladas por un grupo de empresas, al objeto de no
desnaturalizar sus regimenes de neutralidad fiscal, introduciendo también
determinadas normas especiales para las entidades de inversion controladas
por un grupo empresarial.

2. Definicion de entidades de inversion a efectos de la Directiva
GloBE

2.1. Definicion de entidades de inversion: tipologia

Las entidades que sean calificadas como entidades de inversion a los efectos
de la Directiva GloBE estan sujetas a importantes especialidades. En primer
lugar, como se vera mas adelante, las entidades de inversion que sean matriz
ultima de un grupo quedaran excluidas del ambito de aplicacion de la Directiva
GloBE. Esta exclusion alcanza a todas las entidades de inversion filiales, direc-
tas o indirectas a través de una cadena de entidades de inversion, de aquella.

Por el contrario, las entidades de inversion que no queden excluidas del
ambito de aplicacion de la Directiva GloBE, por no depender, directamente o a
través de una cadena de entidades de inversion, de una entidad de inversion que

25 Es decir, la doble imposicién econémica sobre los dividendos matriz-filial que pudiera imponer
una jurisdiccion no sirve para minorar la cuantia del Impuesto Complementario GloBE. Esta postura
es criticable por cuanto que parece operar asimétricamente respecto de ingresos y gastos: es decir,
se excluye del computo en el numerador la parte de la cuota devengada con respecto a los ingresos
exentos en la Base Imponible GloBE, pero no se excluye la parte de la cuota devengada con respecto
a los gastos fiscalmente deducibles en la Base Imponible GloBE (y que no lo fueren en la base impo-
nible doméstica).

26 En Espaiia, los inversores no tributan hasta realizar las plusvalias de sus participaciones en la
entidad de inversion. En otros paises hay neutralidad fiscal pero sin diferimiento. Por ejemplo,
cuando la entidad de inversion goza de un régimen de transparencia fiscal que obliga a los inversores
a imputarse fiscalmente los beneficios de la entidad de inversion.
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sea matriz ultima, estaran sujetas a un régimen especial regulado en el articulo
41 de la Directiva GloBE.

El articulo 3(30) de la Directiva GloBE establece que una entidad de inversion
es:

«a) un fondo de inversion o un instrumento de inversién inmobiliaria;

b)una entidad que es propiedad directa, en al menos un 95 %, de una entidad
de las comprendidas en la letra a) o través de una cadena de tales entidades, y
que opera exclusiva o casi exclusivamente para poseer activos o invertir fondos
en su beneficio; o

c) una entidad participada en al menos un 85 % de su valor por una entidad
de las comprendidas en la letra a), siempre que todos sus ingresos provengan
sustancialmente de dividendos o de ganancias o pérdidas de capital que estén
excluidos del calculo de las ganancias o pérdidas admisibles a efectos de la
presente Directiva;»

Vemos como la Directiva GloBE califica como entidades de inversion a los
fondos de inversion (en lo sucesivo, IF, por sus siglas en inglés), a los instru-
mentos de inversion inmobiliaria (en lo sucesivo REIV, por sus siglas en inglés),
y, por asimilacion, a todas sus filiales, directas o indirectas a través de una
cadena de otras entidades de inversion, participadas en mas de un 85/95% que
desarrollen una actividad de inversion o de tenencia de participaciones.

2.2. Fondo de inversion (FI)

El articulo 3(31) de la Directiva GloBE define como fondo de inversion a la
entidad o mecanismo que cumpla las siguientes condiciones:

«a) que esté disefiado para poner en comun activos financieros o no finan-
cieros de una serie de inversores, alguno de los cuales no esté vinculado;

b) que invierta siguiendo una politica de inversion definida;

c)que permita alos inversores reducir los costes operativos, de investigacion
y analisis o distribuir el riesgo colectivamente;

d) que esté disenado principalmente para generar rentas o ganancias de
inversion, o proteccion frente a un acontecimiento o resultado concreto o gene-
ral;

e) que sus inversores tengan derecho a rendimientos derivados de los activos
del fondo o de las rentas obtenidos de dichos activos, en funcion de la aporta-
cion que hayan realizado;

f) que el mismo, o su gestion, estén sujetos al régimen regulador de los fondos
de inversion en la jurisdiccion en la que esté establecido o sea gestionado, en
particular a una regulacion adecuada de lucha contra el blanqueo de capitales
y de proteccion de los inversores; y

g) que sea gestionado por profesionales de la gestion de fondos de inversion
por cuenta de los inversores;»
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En primer lugar, la calificacién como fondo de inversiéon no exige que este
tenga una forma juridica concreta (habla de «entidad o mecanismov), por lo que
esta puede ser tanto societaria como no societaria. Asi, podran ser calificados
como fondos de inversion las sociedades, los fondos sin personalidad juridica,
o los vehiculos fiduciarios (como los trust anglosajones).

Como vemos, gran parte de los requisitos exigidos para que una entidad sea
calificada como fondo de inversion son de caracter material. Asi, el primer apar-
tado requiere precisamente que la entidad en cuestion tenga la naturaleza de
colectiva, es decir, que se invierta en beneficio de una pluralidad de inversores
no conectados entre si. De acuerdo con los Comentarios al articulo 10.1 de las
Normas Modelo GloBE, una entidad con un solo accionista o participe podra ser
calificada como fondo de inversion solo si se encuentra en el periodo de oferta
inicial o en liquidacion?’. En el caso de Espafia, todas las entidades constituidas
al amparo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, Ley de IIC) cumplirian este requisito en la medida en que
todas ellas exigen un minimo de cien participes o accionistas.

Ademas, la Directiva GloBE no exige la inversion en un determinado tipo de
activo, por lo que se calificaran como fondos de inversion a aquellas entidades
que inviertan en activos financieros o activos reales como los inmuebles.

Otro de los requisitos exige que la entidad tenga una politica de inversion
definida, que pueda incluso ser vinculante para la entidad y cuyos participes
puedan hacer ejecutable?8, Este requisito parece ser cumplido por las IIC espa-
fniolas constituidas al amparo de la Ley de IIC, ya que dicha ley exige que las IIC
definan su politica de inversion en su reglamento de gestiéon (aplicable a los
fondos) o en sus estatutos (aplicable a las sociedades). Ademas, el incumpli-
miento de la politica de inversion, que es publica a través de los folletos publi-
cados periodicamente por dichas entidades, puede dar lugar a responsabilida-
des en la medida en que provoquen dafios y perjuicios sobre los inversores que
confiaron en tales criterios publicos29.

Esta exigencia va intimamente unida al ultimo requisito relativo a la necesi-
dad de que la entidad deba estar gestionada «por profesionales de la gestion de
fondos de inversion por cuenta de los inversores». Asi, este requisito materializa
otro de los caracteres de las instituciones de inversion colectiva: su caracter
fiduciario respecto de los titulares de la inversion. Esta exigencia parece ir ali-
neada con la Ley de IIC, la cual establece que las IIC espafiolas que adopten la
forma juridica de fondo deben estar administradas por una sociedad gestora.
Respecto a las IIC que adopten la forma juridica de sociedad, si bien la ley les
permite que sean autogestionadas, no quedan eximidas de la obligacion de
acreditar en su solicitud de autorizacion ante la CNMV «la honorabilidad y (...) la

27 Comentario al articulo 10.1 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 200, parr. 39.

28 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 200, parr. 40.

29 Véase la Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de abril de 2022 (Sala de lo Civil, Rec. 581/2018).
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profesionalidad, en los términos sefialados en esta Ley, de quienes desempefien
cargos de administracién y direccién de la IIC»30,

Merece la pena mencionar que, para calificarse como fondo de inversion, la
entidad debe tener como objetivo fundamental «generar rentas o ganancias de
inversion, o proteccion frente a un acontecimiento o resultado concreto o gene-
ral». Este requisito excluye la posibilidad de que una entidad que obtiene direc-
tamente rentas activas3!, derivadas de la realizacion de una actividad econé-
mica, pueda ser considerada como fondo de inversion. No obstante, parece que
nada obsta para que un fondo de inversion adopte una postura activista respecto
de alguna de sus inversiones, participando en la gestion de sus participadas. El
ultimo inciso de este requisito cubre a aquellos fondos de inversion que invier-
tan en productos de inversion basados en seguros, en los que entendemos que
cabe todo tipo de aseguramiento, de tipo financiero o no.

El ultimo requerimiento digno de mencion es la exigencia de que la entidad
0 su gestion «estén sujetos al régimen regulador de los fondos de inversion en
la jurisdiccion en la que esté establecido o sea gestionado, en particular a una
regulacion adecuada de lucha contra el blanqueo de capitales y de proteccion
de los inversores». En este sentido, todas las entidades espafiolas constituidas
al amparo de la Ley de IIC estan sujetas a un régimen juridico especial que da
una especial proteccion a los inversores en materia de transparencia y control,
fundamentalmente a través de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Ademas, esta ley es transposicion de la Directiva europea sobre sobre determi-
nados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (en adelante,
Directiva UCITS, por sus siglas en inglés)32.

Aunque la Directiva UCITS solo regula las instituciones de inversion colectiva
destinadas a la inversion en valores mobiliarios, la Ley de IIC extiende su
alcance también a otro tipo de instituciones de inversion colectiva no cubiertas
por la Directiva UCITS, a saber, las Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre (IICIL, en adelante) y las Instituciones de Inversion Colectiva de
caracter no financiero, que invierten en activos iliquidos como inmuebles y acti-
vos alternativos. Las primeras, las IICIL (conocidas popularmente como «hedge
funds»)33, se caracterizan por una politica de inversién muy flexible, utilizando
derivados financieros, razon por la cual, al no respetar los coeficientes obliga-
torios de inversion de la Directiva UCITS, quedan fuera de su alcance. No obs-
tante, no vemos razon para no calificar a dichas entidades como fondos de
inversion a los efectos de la Directiva GloBE ya que, en la medida en que quedan
cubiertas por el alcance de la Ley de IIC, estan sujetas al «al régimen regulador
de los fondos de inversion en la jurisdiccion en la que esté establecido o sea

30 Articulo 10.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. En
este sentido, véase también el articulo 11.2 de dicha Ley.

31 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 201, parrafo 42.

32 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

33 Véase Sanchez Molina, R. y Garcia-Argudo Mendes, J. A. (2007), «KAproximacion al marco juridico
de las Instituciones de Inversion Libre en Espafia (Hedge Funds)», Icade. Revista de la Facultad de
Derecho n° 70, pp. 91-117.
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gestionado, en particular a una regulacion adecuada de lucha contra el blanqueo
de capitales y de proteccion de los inversores».

En cuanto a las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter no finan-
ciero, estas quedan sujetas también al régimen de control y proteccion de los
inversores de la Ley de IIC. Ademas, el subapartado a) del articulo 3(31) de la
Directiva GloBE permite a los fondos de inversion invertir en activos no finan-
cieros.

Mas dudas nos genera la iliquidez de sus inversiones. Las Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter no financiero son entidades de tipo semia-
bierto34. Es decir, si bien los inversores no pueden desinvertir libremente en
cualquier momento, al menos es obligatorio que el reglamento o los estatutos
de la IIC prevean ventanas periodicas de desinversion. La mera previsibilidad y
obligatoriedad para la IIC, con respecto a sus inversores, de establecer dichas
ventanas de liquidez ya nos hace inclinarnos por considerar que tienen verda-
dera naturaleza abierta. El legislador parece que también se inclina por tal natu-
raleza en la medida en que ha optado por un dualismo legislativo en cuanto a las
entidades de inversion de tipo abierto (reguladas en la Ley de IIC) y las entidades
de inversion de tipo cerrado (reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inver-
sion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inver-
sion colectiva de tipo cerrado).

La naturaleza cerrada o abierta de los fondos de inversion no parece baladi
habida cuenta de que, a tenor del subapartado e) del articulo 3(31) de la Directiva
GloBE, uno de los requisitos de los fondos de inversion es que «sus inversores
tengan derecho a rendimientos derivados de los activos del fondo o de las rentas
obtenidos de dichos activos, en funcion de la aportaciéon que hayan realizado».
Tal redaccion es francamente confusa ya que parece superfluo indicar en la
norma que los inversores deben tener derecho a los retornos del fondo; sacaso
la naturaleza de inversor/accionista/participe/ de un fondo no faculta ya para
participar en los beneficios de la entidad? La innecesaridad de tal prevision
podriallevarnos a pensar que esta clausula puede esconder mas de lo que parece
y que quizas se esté refiriendo alas entidades de inversion de tipo abierto, cuyos
inversores tienen un derecho a liquidar su participacion en la entidad. De ser tal
la intencién del legislador europeo, creemos que las IIC no financieras si que
cumplirian con tal requisito, ya que la propia Ley de IIC otorga un derecho al
reembolso. Si bien es cierto que tal derecho de reembolso puede estar condi-
cionado en las IIC no financieras (al cumplimiento de determinados plazos o de
determinados coeficientes de liquidez), 1o cierto es que existe un derecho legal
que no puede ser vaciado absolutamente de contenido.

Mayores dudas nos suscitan las entidades de capital-riesgo y otras entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado, reguladas todas ellas por la Ley 22/2014.
Sin perjuicio de que entendemos que este tipo de entidades si cumple con los
restantes requisitos para calificarse como fondos de inversion a los efectos de
la Directiva GloBE, en la medida en que tiene por objeto la realizacion de un plan

34 Véase Sanchez-Calero Guilarte, J. y Tapia Hermida, A. (2013), «kFondos de inversion alternativos
(hedge funds): crisis y regulacion verdades y mentiras», Documentos de Trabajo del Departamento de
Derecho Mercantil n° 72, p. 19.
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de «inversion colectiva» en beneficio de una pluralidad de inversores3% y estan
sujetas a un régimen especial de control y protecciéon de sus accionistas3,
estamos ante entidades de tipo cerrado, a las que la ley no confiere ninguna
obligacion de reembolso a peticion de sus inversores mas alla de la obligacion
de que la inversion tenga un caracter temporal definido o definible a cuyo ven-
cimiento los inversores deben poder reembolsar sus participaciones, obligacion
que puede quedar aplazada silas circunstancias de la inversion lo justifican. Por
tanto, nos queda la duda de si el subapartado e) del articulo 3(31) de la Directiva
GloBE esta excluyendo a las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado de
la calificacion como fondos de inversion a los efectos de la Directiva GloBE.

Los Comentarios a las Normas Modelo GloBE tampoco son especialmente
reveladores, declarando de manera sucinta que «el apartado (e) exige que los
inversores tengan derecho al rendimiento de los activos del fondo o los rendi-
mientos obtenidos de dichos activos en funcidon de las aportaciones realizadas
por los inversores. Los inversores también pueden obtener plusvalias por la
enajenacion de participaciones del fondo»37. De este comentario podriamos
extraer la conclusion de que los participes del fondo deben tener derecho a
hacer liquidos los beneficios del fondo bien directamente (reembolso) o bien
enajenando sus participaciones. Lo que favorece la postura de conceder a las
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado su calificacion de fondos de
inversion a los efectos de la Directiva GloBE. Asi, aunque una entidad de capital-
riesgo se caracteriza por lailiquidez de la inversion en manos de los inversores,
los cuales en muchos casos no tienen derecho a obtener reembolsos durante la
vidadelainversion e incluso en algunos casos ven ampliado el plazo de duracion
de la inversion mas alla de la fecha fijada inicialmente en los folletos informa-
tivos, los inversores siempre pueden hacer liquida su inversiéon en un mercado
secundario, enajenando sus participaciones. De hecho, nada obsta para que las
participaciones de una entidad de capital-riesgo coticen en un mercado secun-
dario oficial, otorgando cierta liquidez al inversor.

Esta postura a favor de calificar a una entidad de inversion colectiva de tipo
cerrado como fondo de inversion también queda apoyada por el hecho de que,
segun los Comentarios a las Normas Modelo GloBE 38, 1a definicién de fondo de
inversion se inspira en la definicion de entidad de inversion establecida en la
NIIF n° 10 y en la Directiva AIFMD39. De hecho, la Directiva AIFMD excluye de
su ambito de aplicacion a las «sociedades de cartera», aquellas cuya finalidad
comercial es «llevar a cabo una o varias estrategias empresariales a través de

35 Véanse los articulos 2 al 4 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

36 Estetipo de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, asi como las IIC de tipo abierto que
no estén amparadas por la Directiva UCITS, se encuentran amparadas por la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos (Directiva AIFMD, por sus siglas en inglés). Esta directiva tiene por objeto dar cierto grado
de proteccion a los inversores en este tipo de fondos.

37 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 201, parrafo 43.

38 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 199, parr. 36.

39 Articulo 4.1 de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos.
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sus empresas filiales o asociadas, o participaciones, con el fin de contribuir a
su valor a largo plazo» (énfasis afiadido) sin que «haya[n] sido creada[s] con el
objetivo primordial de generar beneficios para sus inversores mediante desin-
version de sus empresas filiales»40. En este sentido, el articulo 9.1 de la Ley
22/2014 establece que «[e]l objeto principal de las ECR consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas» (énfasis afadido),
debiendo establecerse en sus estatutos o reglamentos de gestién los «criterios
temporales» y las «férmulas de desinversion» (articulo 12).

Por ello, en nuestra opinion, la temporalidad de las inversiones de las enti-
dades de inversion colectiva de tipo cerrado es lo que realmente da cumpli-
miento al requisito de la letra e) relativo a que «sus inversores tengan derecho a
rendimientos derivados de los activos del fondo», y no la posibilidad de que los
inversores puedan vender sus inversiones en un mercado secundario.

Otro efecto de esta clausula es que excluye de la calificacion como fondos
de inversién a los instrumentos fiduciarios, como los trust anglosajones
(concretamente los trust no comerciales) o las fundaciones de interés pri-
vado, en los que un constituyente aporta un capital a dicho instrumento
nombrando a sus beneficiarios. En estos casos, el que aporta el capital no
tiene derecho a los beneficios del capital gestionado a través del trust. No
obstante, por lo general, este tipo de entidades no cumpliran tampoco con
el requisito quizas mas elemental, su naturaleza colectiva, es decir, que
estén disenados en beneficio de una pluralidad de inversores, «alguno de los
cuales no esté vinculado».

Para acabar, es importante resefiar que la calificacion como fondo de inver-
sion a los efectos de la Directiva GloBE es independiente del régimen fiscal al
que estén sometidos dichos vehiculos. Asi, una entidad puede ser calificada
como fondo de inversion aunque no goce de un régimen fiscal de neutralidad.
Tal seria el caso, por ejemplo, de una SICAV espafiola que, aun teniendo mas de
100 accionistas, no calificase para aplicar el régimen fiscal especial de neutra-
lidad, lo cual podria ser posible en la medida en que, para que la SICAV disfrute
del tipo impositivo reducido del 1%, «se computaran exclusivamente aquellos
accionistas que sean titulares de acciones por importe igual o superior a 2.500
euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la
fecha de adquisicion de las acciones»?!l. Del mismo modo, también se califica-
ran como fondos de inversion las entidades que, cumpliendo todos los requisitos
referidos del articulo 3(31), gocen de un régimen de transparencia fiscal en el
que sean los inversores quienes tengan que tributar, sin posibilidad de diferi-
miento, por los beneficios obtenidos por el fondo de inversion. Aunque esto no
se da en Espafa, donde hay un régimen de neutralidad caracterizado por el
diferimiento fiscal hasta que el inversor realice las plusvalias en las participa-
ciones en el fondo, no es infrecuente ver fondos de inversion extranjeros donde

40 Articulo 4.1 de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos.

41 Articulo 29.4.a) de la LIS, en su redaccion dada por la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal.
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los inversores tienen que tributar por dichas plusvalias subyacentes obtenidas
por el fondo42.

2.2.1. Comentario critico

La calificacion como fondo de inversion a los efectos de la Directiva GloBE
descansa parcialmente sobre una definicién auténoma, desvinculada de la cali-
ficacion mercantil y tributaria interna. Asi, dicha definicion descansa sobre la
concurrencia de una serie de requisitos de caracter material (naturaleza colec-
tiva, existencia de una politica de inversion definida, finalidad de generar rentas
o ganancias de inversion, profesionalizacion de la gestion, etc.) y de un requisito
de caracter formal (que «estén sujetos al régimen regulador de los fondos de
inversion en la jurisdiccidn en la que esté establecido o sea gestionado, en par-
ticular a una regulacion adecuada de lucha contra el blanqueo de capitales y de
proteccion de los inversoresy).

Siempre y cuando exista una «adecuada» regulacion de proteccion del inver-
sor y de lucha contra el blanqueo de capitales, el cumplimiento del requisito
formal parece depender de la calificacion mercantil interna de los Estados
Miembros. Por lo que, en este sentido, se evita que una entidad que no es un
fondo de inversion a efectos de su normativa mercantil interna pueda ser cali-
ficada como fondo de inversion a los efectos de la Directiva GloBE.

No obstante, si bien es cierto que hay una armonizacion comunitaria de las
instituciones de inversion colectiva, esta es solamente completa para los orga-
nismos de inversién colectiva de tipo abierto en valores mobiliarios43. En
cuanto a los fondos de inversion alternativos (entre los que se incluyen los fon-
dos de inversion de tipo cerrado), la armonizacion tiene como destinatarios a
los gestores, pero la politica de inversion de dichos fondos no es objeto de
armonizacién44. Por ello, la regulacion de los fondos de inversién alternativos
es muy variada en los Estados Miembros. Esto abre la puerta a la planificacion
fiscal para eludir el Impuesto Complementario GloBE. Pensemos, por ejemplo,
que una entidad matriz ultima de un grupo pueda quedar bajo el amparo de la
regulacion de los fondos de inversion en un determinado Estado Miembro (y, por
tanto, quedar excluida del ambito de la Directiva GloBE, siempre y cuando cum-
pla con los requisitos materiales para ser un fondo de inversion conforme a
dicha directiva), pero sin embargo en otro Estado Miembro no (por ejemplo, por
incumplimiento de los requisitos regulatorios relativos a la politica de inversion
del fondo tales como la exigencia de unos determinados coeficientes de diver-

42 La consulta de la DGT V3322-16 analiza un Authorised Contractual Scheme (ACS) britanico, que
se caracteriza por imputar fiscalmente al participe las rentas (dividendos, por lo general) obtenidas
por el vehiculo, pero no las ganancias de capital por la disposicion de sus activos, las cuales tributaran
cuando el participe venda o reembolse sus participaciones.

43 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

44 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n ° 1060/2009 y (UE) n ° 1095/2010.
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sificacion o la prohibicion de sobrepasar un umbral de participacion en empre-
sas que le confiera una «influencia notable» sobre las mismas“9).

Por el contrario, los requisitos de caracter material se definen de manera
autonoma por la Directiva GloBE. Asi, pueden darse asimetrias por la diferente
calificacion realizada por la normativa interna y la Directiva GloBE. Este tipo de
asimetrias se produciria cuando una entidad se rige internamente por el régi-
men aplicable a las entidades de inversion colectiva (abiertas o cerradas) y sin
embargo no cumple con alguno de los requisitos materiales del articulo 3(31) de
la Directiva GloBE, circunstancia que corresponderia acreditar en ultima ins-
tancia al TIUE, por tratarse de requisitos definidos autonomamente por la Direc-
tiva. El problema es que tales requisitos materiales son un tanto imprecisos y
no descansan en umbrales cuantitativos o safe harbors (por ejemplo, nimero
minimo de inversores, coeficientes de diversificacion de las inversiones, etc.)
que puedan aportar cierta seguridad juridica al contribuyente. En estos casos,
a pesar de que a efectos internos la entidad se calificase como fondo de inver-
siony gozase de un régimen fiscal de neutralidad, si se estima que la entidad no
cumple con alguno de los requisitos materiales para calificarse como fondo de
inversién a los efectos de la Directiva GloBE4€, dicha entidad quedaria incluida
dentro del ambito de aplicacion de dicha directiva sin gozar de ninguna de las
especialidades previstas para las entidades de inversién4”.

Por ultimo, también pueden surgir asimetrias entre la calificacion tributaria
interna y la calificacion a los efectos de la normativa GloBE. En estos casos nos
podemos encontrar con una entidad calificada como fondo de inversion desde
el punto de vista mercantil interno y desde el punto de vista GloBE pero que
internamente no pueda aplicar un régimen de neutralidad fiscal. En estos casos
la normativa GloBE es aplicable igualmente, por lo que se pueden generar dis-
torsiones que van mas alla del objetivo de la Directiva, que es asegurar un nivel
de imposicién minimo48.

2.3. Instrumento de inversion inmobiliaria (REIV)

El articulo 3(32) de la Directiva GloBE establece que sera calificado como un
instrumento de inversion inmobiliaria «una entidad de amplia titularidad que
detente principalmente bienes inmuebles y que esté sujeta a un unico nivel
impositivo, ya sea en ella o en sus titulares de intereses, con un maximo de un

45 Véase el articulo 30.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colec-
tiva.

46 En estos casos, la interpretacion de estos requisitos materiales descansa sobre el TIUE, que
podria interpretarlos de una manera mas restrictiva a los requisitos exigidos por un Estado Miembro
para aplicar el régimen interno de neutralidad fiscal.

47 Sobre las especialidades aplicables a las entidades de inversion controladas, véase la seccion 4
del presente trabajo. Cuando una entidad no sea considerada como entidad de inversion a los efectos
de la Directiva GloBE su tributacion efectiva se combinara con la tributacion efectiva del resto de las
entidades del grupo situadas en la misma jurisdiccion. En estos casos, la tributacion efectiva del resto
de entidades del grupo puede servir para minorar o incluso anular completamente el Impuesto Com-
plementario GloBE atribuible a las rentas insuficientemente gravadas (merced a un régimen de neu-
tralidad fiscal) obtenidas por la entidad.

48 Véase al respecto la seccion 4.2 del presente trabajo.
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afio de diferimiento». Esta definicion va destinada a cubrir los popularmente
conocidos como Real Estate Investment Trust (REIT).

Si bien es cierto que por lo general los REIV podran calificarse también como
fondos de inversion si cumplen con todos los requisitos del articulo 3(31) de la
Directiva GloBE, también es cierto que en muchos casos los REIV podrian no
estar sujetos a una regulacion especifica de transparencia y de proteccion de
sus inversores o bien no estar gestionados por profesionales, razon por la cual
se ha creado una categoria independiente para estos casos4.

En primer lugar, al igual que con los fondos de inversion, se requiere que los
REIV tengan naturaleza colectiva («de amplia titularidad»). No obstante, en los
REIV si se requiere que estén sometidos a un régimen de neutralidad fiscal
donde haya un solo nivel de tributacion, bien en sede de la propia entidad, bien
en sede de los inversores, sin que dicha tributacion pueda diferirse mas de un
afio. Asi, se calificarian como REIV las Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante, SOCIMI) ya que la Ley
11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las SOCIMIs, establece la obli-
gacion de distribuir anualmente a los inversores, en forma de dividendo, el
beneficio del ejercicio so pena de tributar, por la parte no repartida, al tipo del
15%°5°9, Cabe la duda de si, en la medida en que el tipo general del Impuesto sobre
Sociedades espanol es del 25%, la aplicacion de este tipo impositivo reducido
podria anular el cumplimiento del requisito de que la entidad o los inversores
estén sujetos a un unico nivel de tributacion con un diferimiento maximo de un
afio.

Por otra parte, los propios Comentarios de las Normas Modelo GloBE aclaran
que el hecho de que el inversor de un REIV sea otra institucion de inversion
colectiva o un fondo de pensiones sujetos a un régimen de neutralidad fiscal por
el cual sus rentas estén exentas o tributen a tipos impositivos muy reduci-
dos®!, no anula el cumplimiento del requisito de tributacién52.

Con respecto al objeto de las REIV, deben invertir fundamentalmente en
inmuebles, aunque no se establece ningin umbral, sin que sea necesario que las
rentas procedan exclusiva o fundamentalmente del arrendamiento (como si
exige la normativa espafola a las SOCIMIs). Los Comentarios también aclaran
que esta inversion puede ser directa o indirecta, a través de otras entidades de

49 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 217, parrafo 144.

50 Articulo 9.4 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las SOCIMIs, en su redac-
cion dada por la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal.
Asi, hasta el aflo 2020, no existia este gravamen especial del 15% para los beneficios no distribuidos
a los inversores.

51 Tal podria ser el caso de una SOCIMI que repartiese un dividendo a un accionista con un por-
centaje de participacion en la SOCIMI inferior al 5% o que el tipo de gravamen soportado por dicho
inversor sobre los dividendos de la SOCIMI fuera superior al 10%. Articulo 9.2 de la Ley 11/2009, de
26 de octubre, por la que se regulan las SOCIMIs. En estos casos, el reparto de dividendos por la
SOCIMI no desencadena el gravamen especial del 19% aunque el inversor tribute a un tipo impositivo
nulo o reducido.

52 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 217, parrafo 147.
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tenencia de inmuebles®3. En nuestra opinién, esta interpretacion est4 alineada
con el espiritu de la norma, ya que de otro modo no tendria sentido excluir a las
REIV que sean matriz ultima del ambito de aplicaciéon de la Directiva GloBE
habida cuenta de que, si no pueden tener filiales controladas sobre cuyas rentas
pudieran eventualmente (in)aplicar el Impuesto Complementario GloBE, seria
superflua su exclusion del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE.

3. El ambito de aplicacion de la Directiva GloBE en relacion con
las entidades de inversion

3.1. Introduccioén: el articulo 2 de la Directiva GloBE

El alcance de la Directiva GloBE viene delimitado en su articulo 2:

«1. La presente Directiva se aplicara a las entidades constitutivas ubicadas
en un Estado miembro que sean miembros de un grupo de empresas multina-
cionales o de un grupo nacional de gran magnitud que tengan unos ingresos
anuales iguales o superiores a 750 000 000 EUR, incluido el volumen de nego-
cios de las entidades excluidas a que se refiere el apartado 3, en los estados
financieros consolidados de su entidad matriz ultima en al menos dos de los
cuatro ejercicios fiscales inmediatamente anteriores al ejercicio fiscal exami-
nado.

()

3. La presente Directiva no se aplicara a las siguientes entidades (en lo suce-
sivo, "entidades excluidas"):

a) unaentidad publica, unaorganizacion internacional, una organizacion sin
animo de lucro, un fondo de pensiones, un fondo de inversiéon que sea una
entidad matriz ultima o un instrumento de inversion inmobiliaria que sea
una entidad matriz ultima;

b) una entidad cuando al menos el 95 % de su valor sea propiedad de una o
varias de las entidades mencionadas en la letra a), directamente o a través
de una o varias entidades excluidas, excepto entidades de servicios de
pensiones, y:

i) opere exclusiva o casi exclusivamente para poseer activos o invertir
fondos en beneficio de la entidad o entidades a que se refiere la letra
a); o

ii) realice exclusivamente actividades auxiliares a las realizadas por la
entidad o entidades a que se refiere la letra a);

c¢) una entidad cuando al menos el 85 % de su valor sea propiedad de una o
varias de las entidades mencionadas en la letra a), directamente o a través

53 Comentario al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 217, parrafo 148.
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de una o varias entidades excluidas, excepto entidades de servicios de
pensiones, siempre que sustancialmente la totalidad de beneficios se
derive de dividendos o de ganancias o pérdidas de capital que estén
excluidos del calculo de las ganancias o pérdidas admisibles de confor-
midad con el articulo 16, apartado 2, letras b) y c).

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo primero del presente apartado,
la entidad constitutiva declarante podra, de conformidad con el articulo 45,
apartado 1, realizar la eleccion de no considerar a ninguna de las entidades
contempladas en las letras b) y ¢) de dicho parrafo como entidades excluidas.»

En el apartado 1 del articulo 2 se establece el ambito subjetivo de aplicacion
de la Directiva GloBE. Asi, la norma establece que aplicaran dicho impuesto las
«entidades constitutivas» ubicadas en un Estado Miembro y que pertenezcan a
un grupo de empresas (nacional o multinacional) que tenga unos ingresos anua-
les superiores a 750 millones de euros.

El apartado 3 del articulo 2 establece una norma de exclusion sobre los fon-
dos de inversion y los instrumentos de inversion inmobiliaria que sean matriz
ultima, asi como sobre las entidades de inversidon que dependan, directa o indi-
rectamente a través de una cadena de entidades de inversion, de aquellos.

3.2. El perimetro del grupo a los efectos de la Directiva GloBE: las
entidades de inversion como entidades constitutivas de un grupo

Como acabamos de ver, el apartado 1 del articulo 2 de la Directiva GloBE
establece que quedan incluidas en su ambito de aplicacion «las entidades cons-
titutivas ubicadas en un Estado miembro que sean miembros de un grupo de
empresas multinacionales o de un grupo nacional de gran magnitud que tengan
unos ingresos anuales iguales o superiores a 750 000 000 EURn».

De acuerdo con los apartados 2 y 3 del articulo 3 de la Directiva GloBE, se
califica como entidad constitutiva «toda entidad que forme parte de un grupo de
empresas multinacionales o de un grupo nacional de gran magnitud», califican-
dose a su vez como grupo a «un conjunto de entidades que estén relacionadas a
través de la propiedad o el control, tal como se define en la norma de contabi-
lidad financiera aceptable para la elaboracion de estados financieros consoli-
dados por parte de la entidad matriz ultima, incluida cualquier entidad que
pueda haber sido excluida de los estados financieros consolidados de la entidad
matriz ultima basandose unicamente en su pequefo tamafio, en motivos de
importancia relativa o por el hecho de que se mantenga para la venta».

En el apartado 14 del articulo 3 se define a una entidad matriz ultima como
«una entidad que posea, directa o indirectamente, una participacion de control
en cualquier otra entidad y que no sea propiedad, directa o indirectamente, de
otra entidad con una participacion de control en ella».

A partir de todo lo anterior podemos observar que el perimetro de control
sobre las entidades del grupo vendra determinado por «la norma de contabilidad
financiera aceptable para la elaboracion de estados financieros consolidados
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por parte de la entidad matriz ultima». No obstante, en aquellas situaciones en
las que la entidad matriz ultima no presente estados financieros consolidados,
o bien los presente conforme a una norma de contabilidad financiera no acep-
table sin un ajuste para evitar cualquier distorsion significativa de la compe-
tencia, las normas GloBE han previsto que el perimetro de control vendra deter-
minado por los hipotéticos estados financieros «que se habrian elaborado si la
entidad matriz ultima estuviera obligada a elaborar dichos estados financieros
de acuerdo con i) una norma de contabilidad financiera aceptable; u ii) otra
norma de contabilidad financiera, siempre que dichos estados financieros se
hayan ajustado para evitar cualquier distorsion significativa de la competen-
cia»®%. En este sentido, la Directiva GloBE define en su articulo 3(21) una parti-
cipacion de control como «una participacion en la propiedad de una entidad en
la que al poseedor de dicha participacion se le exige, o se le habria exigido, la
consolidacion de los activos, pasivos, ingresos, gastos y flujos de efectivo de la
entidad linea por linea, de acuerdo con una norma de contabilidad financiera
aceptable». Por tanto, de acuerdo con este test de consolidacion, el perimetro
del grupo viene determinado por el perimetro de consolidacion (en el que se
consideran también incluidas aquellas entidades excluidas de los estados
financieros consolidados por razon del tamafio, la importancia relativa o por el
hecho de que se mantengan para la venta).

Esto supone que, alos efectos de la Directive GloBE, la existencia de un grupo
y la consiguiente acotacion de sus entidades constitutivas (a quienes les serd de
aplicacion la Directiva GloBE) viene determinada por la obligatoriedad de pre-
sentar estados financieros consolidados por la entidad matriz ultima conforme
auna norma de contabilidad financiera aceptable, sea aplicable o no en la juris-
diccion de la entidad matriz ultima.

En muchos casos las normas contables no exigen que una entidad de inver-
sion presente estados financieros consolidados sobre sus filiales. Concreta-
mente, las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) establecen
que una entidad de inversién®® no consolidara las cuentas de sus filiales, sino
que, en lugar de ello, la entidad de inversion valorara una inversion en una enti-
dad dependiente a su valor razonable con cambios en resultados®6. En tales
casos recae sobre sus sociedades dependientes la obligacion de presentar los
estados financieros consolidados, convirtiéndose estas por tanto, a los efectos
de la Directiva GloBE, en entidades matrices ultimas de los respectivos grupos
que formen con sus respectivas entidades filiales®7. Y, por tanto, al quedar fuera
del grupo de consolidacion, la entidad de inversion dominante no sera una enti-
dad constitutiva de grupo alguno, quedando fuera del ambito de aplicacion sub-
jetivo (no sera sujeto pasivo del Impuesto Complementario GloBE) y objetivo (sus

54 Apartado d) del articulo 3(6) de la Directiva GloBE.

55 La NIIF 10, parrs. 27-30, define a las entidades de inversion de una manera muy similar a la
Directiva GloBE.

56 NIIF 10, parr. 31.

57 Aunque la redaccion de la Directiva GloBE sea un poco confusa en la definicion de grupo, la
redaccion de las Normas Modelo GloBE no deja lugar a dudas de que solo pueden formar parte de un
grupo la entidad dominante que presente los estados financieros consolidados del grupo y sus filiales
controladas que sean objeto de consolidacion (incluyendo también a sus filiales excluidas de conso-
lidacion solamente por razones de tamafo, de importancia relativa o por el hecho de que se manten-
gan para la venta); de tal forma que una entidad matriz ultima solo puede serlo si presenta los estados
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rentas insuficientemente gravadas no quedaran gravadas por el Impuesto Com-
plementario GloBE en sede de otra entidad) de la Directiva GloBE.

No obstante y como excepcion, la entidad de inversiéon, como entidad domi-
nante, unicamente debera consolidar con su entidad filial cuando esta ultima
no es una entidad de inversiony cuya principal finalidad y actividades consisten
en prestar servicios conexos a las actividades de inversion de la entidad de
inversion. En estos casos, la entidad de inversion si formara un grupo con su
filial a los efectos de la Directiva GloBE. No obstante, en estos casos, aunque
conforme al apartado primero del articulo 2 ambas entidades sean entidades
constitutivas de un grupo a los efectos de la Directiva GloBE, el apartado tercero
excluye a ambas entidades: a la entidad dominante por ser una entidad de inver-
sion matriz ultima (concretamente un FI o un REIV) y a su filial por realizar
«exclusivamente actividades auxiliares a las realizadas por la entidad» 8.

No obstante, las reglas de consolidacion no son uniformes en todos los pai-
ses, ni siquiera son uniformes dentro de un mismo pais. Si bien las NIIF son
aplicables con caracter obligatorio en los Estados Miembros de la UE con res-
pecto a las entidades que coticen en un mercado oficial®9, no tienen cardcter
obligatorio con respecto a las sociedades no cotizadas. En Espafia, coticen o no,
las Instituciones de Inversion Colectiva (de tipo abierto) quedan eximidas de la
obligacién de consolidar las cuentas de sus participadas®0. En cuanto a las
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (por ejemplo, las entidades de
capital-riesgo), dependera de si cotizan o no en un mercado oficial. Si la entidad
cotiza, las NIIF seran aplicables de manera que, en la medida en la que se cali-
fique como entidad de inversion de acuerdo con la definicién de la NIIF n° 10,
no podra consolidar las cuentas de sus entidades dependientes. Por el contrario,
si la entidad no cotiza, la norma contable espafiola no establece ninguna dis-
pensa, con caracter general, de su obligacion de consolidar, salvo que la entidad
tenga una forma juridica no societaria (por ejemplo, de fondo), en cuyo caso la
entidad quedaria dispensada de la obligacion de consolidar®.

Mas alla de Espafia y de la UE, tampoco podemos obviar que otros paises
utilizan otros estandares contables distintos de las NIIF62, donde las obligacio-
nes de consolidacion pueden ser diversas. De hecho, la propia definicién de

financieros consolidados del grupo. A tal respecto, véase la definicion de grupo establecida en el
articulo 1.2.2 de las Normas Modelo GIoBE y los Comentarios al articulo 1.4 de las Normas Modelo
GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary
to the Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS,
OECD Publishing, p. 19, parrafo 34.

58 NIIF 10, parr. 32.

59 Articulo 4 del Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio
de 2002, relativo a la aplicaciéon de normas internacionales de contabilidad.

60 ParrafotercerodelaNorma2®delaCircular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reser-
vada de las instituciones de inversion colectiva.

61 El articulo 42 del Codigo de Comercio establece que toda «sociedad dominante» estara obligada
a consolidar las cuentas del grupo. En desarrollo de este precepto, el subapartado a) del articulo 2.1
del Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban las Normas para la Formu-
lacion de Cuentas Anuales Consolidadas, establece que, con caracter general, la consolidacion con-
table sera de aplicacion obligatoria a los «grupos de sociedades, incluidos los subgrupos, cuya socie-
dad dominante sea una sociedad espafiola».

62 Por ejemplo, en los Estados Unidos se utilizan las denominadas US GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles).
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entidad de inversion en la NIIF 10 no se corresponde exactamente con la defi-
nicion de la Directiva GloBE, por lo que pueden darse situaciones asimétricas
en las que la entidad matriz ultima de un grupo sea una entidad de inversion a
efectos contables (y no tenga obligacion de consolidar, quedando por tanto
excluida del grupo a los efectos la Directiva GloBE por no ser entidad matriz
ultima) pero no se califique como entidad de inversion a efectos de la Directiva
GloBE; o viceversa, que no sea entidad de inversion a efectos contables (y que,
por tanto, tenga obligacion de consolidar, quedando por tanto incluida dentro
del grupo a los efectos de la Directiva GloBE por ser entidad matriz ultima), pero
si se califique como entidad de inversion a los efectos de la normativa GloBE (en
cuyo caso opera la exclusion expresa del articulo 2.3 de la Directiva GloBE).

Por tanto, aunque es habitual que una entidad de inversién no tenga obliga-
cion de consolidar conforme a su lex foriy, en consecuencia, no sea una entidad
constitutiva alos efectos de la Directiva GloBE, tampoco es del todo infrecuente
encontramos con entidades de inversion que si tengan obligacion de consolidar
y, por ende, sean entidades constitutivas de un grupo a los efectos de la Directiva
GloBE, quedando por tanto sujetas a sus obligaciones. Por ello, para dar cohe-
rencia y completud y evitar incoherencias fruto de una fragmentacion interna-
cional de las normas contables, el apartado 3 del articulo 2 de la Directiva GloBE
ha excluido expresamente de su ambito de aplicacion a las entidades de inver-
sion que sean matriz ultima©%3.

3.3. Laclausula de exclusion del articulo 2.3 de la Directiva GloBE en
relacion con las entidades de inversion

3.3.1. Alcance de la exclusion: entidades de inversion no controladas

En cuanto al alcance subjetivo de la exclusion, el articulo 2.3 de la Directiva
GloBE excluye a las siguientes entidades:

e unfondo deinversion que sea una entidad matriz ultima o un instrumento
de inversion inmobiliaria que sea una entidad matriz ultima,

e una entidad cuando al menos el 95% de su valor sea propiedad de un FI/
REIV que sea matriz ultima, directamente o a través de una o varias enti-
dades excluidas, y opere exclusiva o casi exclusivamente para poseer
activos o invertir fondos en beneficio del IF/REIV matriz ultima, o realice
exclusivamente actividades auxiliares a las realizadas por el IF/REIV
matriz ultima; y

e una entidad cuando al menos el 85 % de su valor sea propiedad de un IF/
REIV que sea matriz ultima, directamente o a través de una o varias enti-
dades excluidas, siempre que sustancialmente la totalidad de beneficios

63 Comentario al articulo 1.5 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 20, parrafo 40.
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se derive de dividendos o de ganancias o pérdidas de capital que estén
excluidos del calculo de la Base Imponible GloBE.

Por tanto, esta exclusion alcanza a todas las entidades que sean calificadas
como entidades de inversion conforme al articulo 3(30) de la Directiva GloBE
que dependan, directa o indirectamente a través de una cadena de entidades de
inversion, de un IF/REIV que sea matriz ultima, extendiéndose tal exclusion a
las entidades dependientes que presten servicios auxiliares al IF/REIV que sea
matriz ultima. Por tanto, la exclusion exige que la cadena de control de dichas
entidades de inversion no se rompa con la interposicion de una entidad que no
sea de inversion. Es decir, la exclusion alcanza a todas las entidades de inver-
sion no controladas (por grupos empresariales). Asi, las entidades de inversion
controladas por grupos empresariales quedan bajo el alcance de la normativa
GloBE, impidiendo asi que los grupos empresariales canalicen sus inversiones
através de entidades de inversion interpuestas (anulando asi su verdadera natu-
raleza colectiva) para poder evitar la aplicacion del Impuesto Complementario
GloBE.

Una vez delimitado el perimetro subjetivo de la exclusion, es preciso definir
los efectos de tal exclusion, que son tres64:

e Elprimero es que el Impuesto Complementario GloBE no es aplicable por
una entidad de inversion no controlada. Es decir, una entidad de inversion
no controlada no es sujeto pasivo del Impuesto Complementario GloBE.

e Elsegundo efecto es que las rentas insuficientemente gravadas obtenidas
por una entidad de inversion no controlada no van a quedar sujetas al
gravamen del Impuesto Complementario GloBE en sede de otra entidad
del grupo. Por tanto, dichas rentas no se tienen en cuenta en el computo
del Tipo Impositivo Efectivo GloBE de una jurisdiccion, ni tampoco a
dichas rentas se les aplica el Tipo Impositivo Complementario GloBE. En
otras palabras, las rentas obtenidas por una entidad de inversion no con-
trolada no forman parte de la Base Imponible GloBE.

e Por ultimo, una entidad de inversion no controlada tampoco va a quedar
sujeta a ninguna de las obligaciones formales que impone la Directiva
GloBE, tales como las obligaciones de informacion. De la misma manera,
las rentas obtenidas por dicha entidad tampoco deberian incluirse en la
informacion proporcionada por otras entidades del grupo en el cumpli-
miento de las obligaciones formales de la Directiva GloBE.

Por tanto, desde el punto de vista de las obligaciones materiales, a la hora de
delimitar el alcance del Impuesto Complementario GloBE, debemos distinguir
el obligado tributario o sujeto pasivo, que soporta juridicamente el impuesto, del
alcance material del hecho imponible (las rentas gravadas por dicho impuesto).

Asi, las entidades de inversion no controladas no pueden ser sujetos pasivos
del Impuesto Complementario GloBE. Esto significa que, siuna entidad de inver-

64 Comentario al articulo 1.5 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 20, parrafo 37.
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sion no controlada es la matriz de entidades filiales ubicadas en jurisdicciones
de baja fiscalidad, dicha entidad de inversion no controlada no tendra que apli-
car el Impuesto Complementario GloBE sobre las rentas insuficientemente gra-
vadas obtenidas por sus filiales. De tal forma, se protege «su estatus como vehi-
culos de inversion fiscalmente neutrales» 69,

No obstante, tal y como se vera mas adelante, las entidades de inversion
controladas® (por un grupo empresarial) si quedan sometidas al Impuesto Com-
plementario GloBE. Como ya hemos avanzado, la razén de tal diferencia pode-
mos buscarla en que los IF/REIV en particular, y las entidades de inversion no
controladas en general, se caracterizan por tratarse vehiculos para canalizar la
inversion colectiva, de inversores minoristas, a través de gestores profesiona-
les. De tal modo que lo que da carta de naturaleza a las entidades de inversion
no controladas, y lo que justifica y legitima su régimen fiscal de neutralidad, es
precisamente la vehiculizacion a través de entidades gestionadas profesional-
mente de los fondos de una colectividad de inversores minoristas. Por ello, una
entidad de inversion que sea una matriz intermedia dentro de un grupo multi-
nacional, esta controlada en ultima instancia por la entidad matriz ultima del
grupo, por lo que quedan desnaturalizados su cardacter colectivo y su gestion
profesionalizada®”. Esta parece ser la razén para incluir en el &mbito de aplica-
cion de la Directiva GloBE a las entidades de inversion controladas, ya que sus
decisiones estan controladas por la unidad de decision del grupo multinacional,
y no por gestores profesionales e independientes que gobiernan las entidades
de inversion (colectivas) en beneficio de una pluralidad de inversores.

65 Comentario al articulo 1.5 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 20, parrafo 42.

66 Siguiendo la denominacién dada por los Comentarios de las Normas Modelo GloBE. Véase, por
ejemplo, OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary
to the Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS,
OECD Publishing, p. 171, parr. 73.

67 Por mucho que una entidad de inversion controlada encomiende la gestion de sus inversiones a
gestores profesionales externos, es innegable la capacidad de influir del grupo de control sobre las
decisiones de aquellos.
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Por ultimo, conforme al ultimo parrafo del articulo 2.3 de la Directiva GloBE,
un grupo dominado por un IF/REIV que sea matriz ultima puede optar por renun-
ciar a la exclusion respecto de sus filiales que sean entidades de inversion no
controladas. Es decir, imaginemos un grupo multinacional cuya matriz ultima
es un IF/REIV que controla directamente una entidad holding (y que por tanto
tiene la consideracion de entidad de inversion no controlada, excluida de las
normas GloBE) que a su vez controla el 100% del capital de filiales establecidas
en jurisdicciones de baja fiscalidad. En este caso, el grupo pude optar por renun-
ciar a la exclusion respecto de dicha entidad holding. La razon de esta eleccion
podria estar en evitar, mediante la aplicacion del Impuesto Complementario
GloBE en su modalidad de RIR por dicha entidad holding, la aplicacion de la
RBIG por otras entidades filiales del grupo®8. No obstante, conviene tener en
cuenta que en muchos casos no compensara esta eleccion ya que la aplicacion
de la RIR por la entidad holding sobre el 100% de las rentas insuficientemente
gravadas de una filial puede ser mas costosa que la aplicacion de la RBIG por
otras entidades del grupo ya que esta regla se aplica en la medida, a través de
una suerte de reparto formulario, en que en la jurisdiccion de aplicacion de la

68 Comentario al articulo 1.5.3 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Ari-
sing from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 23, parrafo 57.
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RBIG existan medios materiales y humanos en relacion con los medios mate-
riales y humanos de todo el grupo.

3.3.2. Exclusioén de un fondo de inversion que sea una entidad matriz
ultima o un instrumento de inversion inmobiliaria que sea matriz
ultima

Como ya hemos mencionado anteriormente, en aquellos casos en que una
entidad de inversion que sea la entidad dominante de un grupo esté obligada a
consolidar las cuentas de las entidades del grupo, dicha entidad quedaria dentro
del perimetro del grupo a los efectos de la Directiva GloBE y, por tanto, seria una
entidad constitutiva, sujeta a las obligaciones de dicha directiva.

Para evitar esta sujecion, el subapartado a) del articulo 2.3 de la Directiva
GloBE establece que los IF y los REIV que sean entidad matriz ultima quedan
excluidos del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE. De tal manera que
dichas entidades (v sus rentas) quedan excluidas de las obligaciones de la Direc-
tiva GloBE. Pongamos el ejemplo de un IF/REIV matriz ultima que posee direc-
tamente el 100% de una entidad que es a su vez matriz de un grupo multinacio-
nal. En este caso, el IF/REIV, en tanto que matriz ultima, queda excluido del
ambito de aplicacion de la Directiva GloBE. Asi, serd la matriz intermedia del
grupo, siempre que no se califique como entidad excluida conforme a los suba-
partados b) o c) del articulo 2.3, quien esté obligada a aplicar el Impuesto Com-
plementario GloBE, en la modalidad de la regla RIR, sobre las rentas insuficien-
temente gravadas del grupo, y no el IF/REIV matriz ultima.

En primer lugar, la norma de exclusion del articulo 2.3 excluye a estas enti-
dades de inversion de las obligaciones de la Directiva GloBE, pero no inhibe su
calificacion como entidades constitutivas de un grupo cuando tengan la obliga-
cion de presentar los estados financieros consolidados de las entidades del
grupo. La calificacion de los IF/REIV matriz ultima como entidades constitutivas
de acuerdo con el articulo 2.1 implica que sus ingresos consolidados se tendran
en cuenta, junto con los ingresos consolidados del resto de entidades constitu-
tivas del grupo, para el computo del umbral cuantitativo (750 millones de euros)
de aplicacién de la Directiva GIoBE69; y ello sin perjuicio de que dichas entida-
des de inversion queden excluidas de las obligaciones de la Directiva GloBE de
acuerdo con el articulo 2.3.

En segundo lugar, el IF/REIV matriz ultima queda excluido de su condicion
de sujeto pasivo del Impuesto Complementario GloBE. Y, ademas, las rentas
insuficientemente gravadas obtenidas por dicho IF/REIV matriz ultima quedan
excluidas de la sujecién al Impuesto Complementario GloBE. Esta afirmacion

69 Entendemos que, dado el fragmentado y diverso régimen de consolidacion aplicable a las enti-
dades de inversion segun su tipologia y jurisdiccion, no tiene mucho sentido que un criterio tan aza-
roso y formalista (la consolidacién) determine el computo de los ingresos consolidados y, a la postre,
la superacioén o no del umbral cuantitativo de aplicacion de la Directiva GloBE (750 millones de euros).
Asi, de la misma manera que la Directiva GloBE ha buscado filtrar estas diversidades en el criterio
de consolidacion a través de la norma de exclusion del articulo 2.3 para asi dar coherencia y com-
pletud a la norma, deberia haber hecho lo mismo con respecto al umbral cuantitativo de aplicacion
de la Directiva.
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puede parecer una obviedad por cuanto que, si el IF/REIV que obtiene las rentas
insuficientemente gravadas es una entidad matriz ultima, su condicién de tal le
impide ser sujeto pasivo del Impuesto Complementario GloBE, como hemos
visto en los parrafos anteriores, y por tanto no puede aplicar el mismo para gra-
var ninguna renta, ya sea obtenida por el mismo o por sus filiales. No obstante,
esta afirmacion si tiene sentido con respecto a la regla RBIG. Por ejemplo, un
IF/REIV que fuera entidad matriz ultima de un grupo y que tuviese su residencia
en un pais con una tributacion muy baja. En este caso, otra entidad de su grupo
que estuviese establecida en un Estado Miembro tampoco podria aplicar la RBIG
sobre las rentas insuficientemente gravadas obtenidas por el IF/REIV matriz
ultima, por tratarse de rentas excluidas del gravamen del Impuesto Comple-
mentario GloBE. Asi, esta exclusion va alineada con la necesidad de proteger su
estatus de vehiculo de inversién fiscalmente neutral’® en la medida en que dicho
vehiculo de inversion tiene naturaleza colectiva.

3.3.3. Exclusion de otras entidades de inversion no controladas

Como ya hemos avanzado, la Directiva GloBE amplia, en los subapartados b)
y c¢) de su articulo 2.3, el alcance de la norma de exclusion a las entidades que,
teniendo una actividad asimilada a la de las entidades excluidas conforme al
apartado a), estén participadas casi totalmente, directa o indirectamente a tra-
vés de una cadena de entidades excluidas, por alguna de dichas entidades
excluidas del apartado a): por una entidad publica, una organizacion interna-
cional, una organizacion sin animo de lucro, un fondo de pensiones o por un IF/
REIV que sea una entidad matriz ultima.

Esta clausula permite que, por ejemplo, un fondo soberano quede excluido
del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE en la medida en que esta parti-
cipado casi integramente por una entidad publica. Si animo de ser exhaustivos
y dado que el objeto del presente trabajo se centra en las instituciones de inver-
sion colectiva y entidades dedicadas a la inversion, nos limitaremos a analizar
las entidades cuya titularidad corresponde a un IF/REIV que sea una entidad
matriz ultima.

Por tanto, esta clausula de exclusion por asimilacion que se recoge en los
apartados b) y c¢) del articulo 2.3 de la Directiva, establece dos requisitos para
que opere tal exclusion. El primer requisito es el de actividad, requisito que
exige que las entidades filiales de un IF/REIV que sea una entidad matriz ultima
tengan una actividad que pueda ser asimilada a la de dicho IF/REIV. Para que
opere esta exclusion no se exige que la entidad adopte un tipo concreto de forma
juridica ni que esté sujeta a un régimen especial, mercantil o fiscal. Asi, no es
relevante si la entidad adopta la forma de fondo, de sociedad o de trust, por
ejemplo, o si la entidad es una instituciéon de inversion colectiva sujeta a una
regulacion especial o por el contrario es una entidad mercantil ordinaria. Lo
relevante es la naturaleza material de su actividad, a saber, que invierta en acti-

70 Comentario al articulo 1.5 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 20, parrafo 37.
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vos en beneficio de la IF/REIV matriz ultima o que realice actividades auxiliares
alas realizadas por esta ultima. El segundo requisito es el de porcentaje de titu-
laridad, el cual exige que dichas entidades sean participadas, directa o indirec-
tamente a través de una cadena de entidades de inversion, en al menos un 85%
0 95%, segun el tipo de actividad que desemperfien, por el IF/REIV matriz ultima.

Por tanto, como podemos ver, para que una entidad sea excluida del ambito
de aplicacion de la Directiva GloBE tiene que cumplir fundamentalmente con
los mismos requisitos que para ser calificada como entidad de inversiéon con-
forme al articulo 3(30) de la Directiva: requisito de actividad (tener una actividad
asimilada a la del IF/REIV)y requisito de propiedad (estar participada en un 85%
0 95%, segun el caso, por un IF/REIV, directamente o indirectamente a través
de una cadena de entidades de inversion). No obstante, para que sea aplicable
la exclusion del articulo 2.3 no es suficiente con que la entidad sea calificada
como entidad de inversion, sino que ademas es necesario que sea entidad de
inversion no controlada, es decir, que esté bajo el control absoluto (en un 85%
0 95%, segun el caso), directamente o a través de una cadena de entidades de
inversion, de un IF/REIV que sea la matriz ultima del grupo.

3.3.3.1. Requisito de actividad: entidad de inversion

Para que una entidad que no sea un FI/REIV califique tanto como entidad de
inversion de acuerdo con el articulo 3(30) de la Directiva GloBE como para la
exclusion conforme al articulo 2.3, es necesario que dicha entidad realice una
actividad asimilada a la actividad de inversion propia de los IF/REIV.

La Directiva GloBE hace una doble distincion en cuanto a estas actividades
asimiladas. Por un lado, y al igual que en la definicion de entidades de inversion
del articulo 3(30), el subapartado c) del articulo 2.3 alude a aquellas entidades
en las que «sustancialmente la totalidad de beneficios se derive de dividendos
o de ganancias o pérdidas de capital que estén excluidos del cdlculo de las
ganancias o pérdidas admisibles de conformidad con el articulo 16, apartado 2,
letras b) y ¢)». Basicamente la norma alude a las entidades que realicen una acti-
vidad de tipo holding, cuyos ingresos derivan de la participacion en entidades
filiales en las que posean una participacion cualificada’.

Por otro lado, el subapartado b) del articulo 2.3 alude a aquellas entidades
que «opere[n] exclusiva o casi exclusivamente para poseer activos o invertir
fondos en beneficio» del IF/REIV que sea su matriz ultima o que «realice[n]
exclusivamente actividades auxiliares a las realizadas» por el IF/REIV matriz
ultima.

Como podemos observar, este subapartado se subdivide a suvez en dos tipos
de actividades que quedan amparadas por el alcance de la exclusion. En primer
lugar, si la entidad lleva a cabo exclusivamente una mera actividad de tipo
pasivo, no operativa, de inversion y tenencia de activos en beneficio de su IF/
REIV matriz, quedaria excluida del alcance de dicha Directiva. En este punto,

71 Porcentaje de participacion igual o superior al 10% o tenencia de la participacion durante un
periodo superior a un afo. Articulo 16.1.b de la Directiva GloBE.
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cuando los activos poseidos por la entidad sean activos financieros no parece
haber dudas sobre su exclusion. No obstante, cuando la entidad invierte en acti-
vos reales, no financieros, nos surgen dudas sobre la exclusion. Asi, sila entidad
invierte en inmuebles para arrendar, jcumple con el requisito de actividad? ;Y
si invierte en otro tipo de bienes (maquinaria, aeronaves, etc.) para arrendar en
régimen de arrendamiento financiero? La literalidad de la norma no parece dis-
tinguir entre activos reales o financieros, por lo que entendemos que valdria la
inversion en todo tipo de activos?2, y ello aunque la inversién en dichos activos
requiera una organizaciéon de medios materiales y humanos.

En segundo lugar, también quedan amparadas por la exclusiéon aquellas enti-
dades que realicen exclusivamente actividades auxiliares a la actividad princi-
pal (de inversion) llevada a cabo por el IF/REIV matriz ultima. De tal modo que
esta clausula permite que un fondo pueda confiar y subcontratar sus funciones
internas (de administracion, comunicacion, etc.), o incluso las funciones de ges-
tion de las inversiones del propio fondo, a una entidad del mismo grupo. Esta
clausula parece destinada fundamentalmente a excluir de la aplicacion de la
Directiva GloBE a las sociedades gestoras que sean filiales del fondo para el que
gestionan sus inversiones. No obstante, la prestacion de estos servicios auxi-
liares no se considera una actividad asimilada a la de un IF/REIV a los efectos
de considerar a dicha entidad como una entidad de inversién conforme al
articulo 3(30) de la Directiva GloBE.

3.3.3.2. Requisito de propiedad: entidad no controlada

En primer lugar, las entidades que realicen una actividad de holding queda-
ran excluidas del ambito de aplicaciéon de la Directiva GloBE siempre que al
menos el 85 % de su valor sea propiedad, directa o indirectamente a través de
una cadena de entidades de inversion, de un IF/REIV que sea una entidad matriz
ultima (o de cualquier otra entidad que quede excluida conforme con el apartado
a) del articulo 2.3, como son las entidades publicas). En este tipo de entidades
se puede producir la azarosa e irrazonable situacion por la que, dependiendo de
si el IF/REIV matriz ultima tiene obligacion o no de presentar las cuentas con-
solidadas del grupo, la entidad holding dependiente de aquella puede o no que-
dar excluida de la aplicacion de la Directiva GloBE. Asi, si el IF/REIV dominante
de un grupo multinacional tiene la obligacién de consolidar y por tanto es matriz
ultima del grupo a los efectos de la Directiva GloBE, su entidad filial que es
holding de un grupo de empresas no estara sometida a las obligaciones de la
Directiva GloBE por tratarse de una entidad de inversion no controlada. Por el
contrario, si el IF/REIV dominante del grupo multinacional no tiene la obligacion
de consolidar y por tanto no es matriz ultima del grupo a los efectos de la Direc-
tiva GloBE, su entidad filial que es holding de un grupo de empresas sera la

72 No obstante, los Comentarios al articulo 10.1de las Normas Modelo GloBE excluyen la posibilidad
de que un fondo de inversion, para que sea calificado como tal, pueda obtener canones, al no consi-
derarlos como «rentas o ganancias de inversion». Véase OCDE (2022), Tax Challenges Arising from
the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar
Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing p. 201, parr. 42
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matriz ultima y por tanto si estara sometida a las obligaciones de la Directiva
GloBE.

Por otra parte, las entidades que realicen una actividad de inversion o una
actividad auxiliar en beneficio de su IF/REIV matriz quedan excluidas del
ambito de aplicacion de la Directiva GloBE cuando al menos el 95% de su valor
sea propiedad, directa o indirectamente a través de una cadena de entidades de
inversion, de un IF/REIV que sea una entidad matriz ultima. Los Comentarios a
las Normas Modelo GloBE sefialan que la posibilidad de que un 5% pueda estar
en manos de inversores minoritarios ajenos al grupo permite que los gestores
de la entidad puedan recibir participaciones como incentivo o que dicha entidad
pueda cumplir con las exigencias regulatorias en aquellos casos en los que la
ley nacional exija que una entidad tenga al menos dos accionistas. De la misma
forma, este 5% de margen en manos de accionistas minoritarios ajenos al grupo,
permite al IF/REIV matriz ultima invertir a través de una partnership cuando la
normga nacional requiere a esta ultima tener un socio gestor (general part-
ner)73.

En cuanto al requisito de porcentaje de propiedad, nétese que la Directiva no
habla ni de derechos de voto ni de participacion en el capital, sino de que el
85/95% de «su valor sea propiedad» del IF/REIV matriz ultima, expresion mas
general e imprecisa. Probablemente la razén la encontremos en la necesidad de
filtrar la heterogeneidad de formas juridicas que pueden adoptar las entidades
de inversion, las cuales no necesariamente tienen personalidad juridica (por
ejemplo, en el caso de los fondos) y, por tanto, no necesariamente se caracteri-
zan por tener un capital o unos derechos de voto.

Para que opere esta exclusion, el IF/REIV que sea matriz ultima debe parti-
cipar en estas entidades en los referidos porcentajes’, bien de manera directa
o bien de manera indirecta. Asi, en el caso de una participacion indirecta, la
Directiva GloBE exige que esta sea siempre a través de una cadena de entidades
que a su vez sean también entidades excluidas del ambito de aplicacion de la
Directiva. Dicho en otras palabras, cuando un IF/REIV es matriz ultima, toda la
cadena de entidades de inversion que tiene por debajo queda automaticamente
excluida del alcance de la Directiva GloBE. Sin embargo, esta exclusiéon en
cadena puede quedar rota si en la cadena de propiedad se interpone una entidad
que no esta excluida del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE. Por ejemplo,
si en esta cadena de propiedad se interpone una entidad operativa que no cali-
fique como entidad de inversion, y que por tanto no esté excluida del ambito de
aplicacion de la Directiva GloBE, todas las entidades que estén por debajo de

73 Comentario al articulo 1.5.2 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Ari-
sing from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules
(Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 21, parrafo 47.

74 Es importante resaltar que el momento que se tiene en cuenta para fijar el porcentaje del valor
que es propiedad de un IF/REIV matriz ultima, a los efectos de determinar si dicha entidad queda
excluida del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE, es la fecha del cambio mas reciente en el
porcentaje de propiedad del IF/REIV matriz ultima. Comentario al articulo 1.5.2 de las Normas Modelo
GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary
to the Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS,
OECD Publishing, p. 22, parrafos 50-51. Entendemos que el «cambio mas reciente» se verifica en el
momento del devengo del Impuesto Complementario GloBE, al final del periodo contable relativo al
grupo consolidado.
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ella quedaran dentro del ambito de aplicacién de la Directiva GloBE aunque se
trate de entidades de inversion (en cuyo caso se consideraran entidades de
inversion contraladas), sea cual sea su forma juridica. Por tanto, solo quedaran
excluidas del alcance de la Directiva GloBE aquellas entidades de inversion que
estén por encima de la entidad operativa (no excluida) y hasta el IF/REIV que sea
matriz ultima. Como ya hemos mencionado a lo largo de este trabajo, a estas
entidades de inversion excluidas las denominamos no controladas. Por el con-
trario, todas las entidades de inversion que queden por debajo de la entidad
operativa (no excluida) seran entidades de inversion controladas que si queda-
ran incluidas dentro del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE.

4. Entidades de inversion que quedan dentro del alcance de la
Directiva GloBE: las entidades de inversion controladas

Es preciso decir con caracter previo que en el caso de las entidades de inver-
sion controladas que tributen en régimen de transparencia fiscal, la Directiva
GloBE preserva su calificacion como transparentes, atribuyendo sus rentas y
sus impuestos a sus inversores’®. Asi, estas entidades no seran sujetos pasivos
del Impuesto Complementario GloBE y sus rentas tampoco estaran sometidas a
dicho gravamen por el hecho de que no tributen en sede de la entidad transpa-
rente, sino que dichas rentas se entenderdan obtenidas por sus inversores y por
tanto se incluiran en la Base Imponible GloBE de aquellos (a los efectos de cal-
cular su Tipo Impositivo Efectivo GloBE). Por tanto, la Directiva GloBE preserva
la neutralidad fiscal las entidades de inversion transparentes.

Para las entidades de inversion controladas que no sean transparentes, la
Directiva GloBE establece una serie de reglas especiales para evitar el aprove-
chamiento indebido de su régimen de neutralidad fiscal. Como ya hemos men-
cionado anteriormente en este trabajo, un grupo empresarial puede utilizar una
entidad de inversion para diferir la tributacion de sus inversiones indefinida-
mente, por lo que en estos casos la Directiva GloBE somete las rentas de la enti-
dad de inversion controlada (gravadas a tipos impositivos nulos a muy reducidos)
al Impuesto Complementario GloBE para evitar este aprovechamiento injustifi-
cado del régimen de neutralidad fiscal. No obstante, la Directiva establece reg-
las especiales para preservar la neutralidad de las rentas atribuibles a los inver-
sores minoritarios y para evitar la doble imposicion econdmica.

4.1. Las entidades de inversion controladas y su exclusion ad hoc
como sujetos pasivos del Impuesto Complementario GloBE

Las entidades de inversion controladas, al no cumplir con los requisitos de
la clausula general de exclusion del articulo 2.3 de la Directiva GloBE, quedan
incluidas dentro del ambito de aplicacion de la Directiva GloBE, tanto desde un
punto subjetivo como desde un punto de vista objetivo. Asi, estas entidades

75 Articulos 19 y 24.2 de la Directiva GloBE.

Revista Técnica Tributaria / N° 143 / Octubre - Diciembre 2023 113



Alejandro Zubimendi Cavia

pueden ser sujetos pasivos del Impuesto Complementario GloBE y, ademas, las
rentas insuficientemente gravadas obtenidas por dichas entidades pueden ser
quedar gravadas en sede de otra entidad por el Impuesto Complementario
GloBE.

No obstante, la Directiva GloBE establece de manera especifica que en todo
caso dichas entidades de inversion controladas «no estaran sujetas» a la regla
RBIG76. Esta exclusién debe entenderse en el sentido de que las entidades de
inversion controladas no seran sujetos pasivos de la modalidad RBIG del
Impuesto Complementario GloBE; pero nada impide que las rentas insuficien-
temente gravadas obtenidas por una entidad de inversion controlada puedan ser
gravadas por otra entidad del grupo conforme a la regla RBIG.

De la misma manera, la Directiva GloBE establece que una entidad matriz
intermedia no puede ser una entidad de inversién?’, por lo que una entidad de
inversion (controlada o no) no podra aplicar la regla RIR sobre las rentas insufi-
cientemente gravadas obtenidas por una filial. Por tanto, con caracter especi-
fico, las entidades de inversion controladas no pueden ser sujetos pasivos de la
regla RIR ni de la regla RBIG para asi preservar la neutralidad fiscal de los inver-
sores minoritarios que no pertenezcan al grupo y asi evitar que estos soporten
economicamente la aplicacion del Impuesto Complementario GloBE.

ESTADO MIEMBRO

INVERSORES )

40% 60%

«

IF/REIV

LOW-TAX COUNTRY

100%

Lowco

76 Articulos 12.3 y 13.3 de la Directiva GloBE.

77 Articulo 3(20) de la Directiva GloBE. Véanse los Comentarios al articulo 2.1.2 de las Normas
Modelo GloBE, parr. 14, en la redaccion dada por el informe de la OCDE (2023), Tax Challenges Arising
from the Digitalisation of the Economy-Administrative Guidance on the Global Anti-Base Erosion
Model Rules (Pillar Two), OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS, OECD., p. 73.
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En este caso, el IF/REIV no aplica el Impuesto Complementario GloBE sobre
las rentas obtenidas por LOWCO, evitando asi que sus inversores minoritarios
soporten econdmicamente tal gravamen. Asi, quien soportara dicho gravamen
sera el accionista de control (SA), quien aplicara dicho gravamen sobre el 60%
de las rentas de LOWCO.

No obstante, las rentas insuficientemente gravadas obtenidas por las enti-
dades de inversion controladas si pueden gravarse en sede de cualquier otra
entidad del grupo en virtud de la regla RIR o la RBIG, tal y como veremos en el
siguiente apartado.

4.2. Elrégimen especial aplicable a las rentas insuficientemente
gravadas obtenidas una entidad de inversion controlada

Las rentas obtenidas por las entidades de inversion controladas estaran
sometidas al Impuesto Complementario GloBE, conforme al régimen especial
del articulo 41 de la Directiva, para evitar el diferimiento fiscal perpetuo. Vol-
vamos al ejemplo inmediatamente anterior, donde el 60% de las rentas insufi-
cientemente gravadas obtenidas por el IF/REIV, asumiendo que se gravan a un
tipo reducido propio de los regimenes de neutralidad fiscal de las instituciones
de inversion colectiva, deberian ser gravadas en sede de su accionista de control
(SA) envirtud del Impuesto Complementario GloBE. No obstante, habra que dife-
renciar las participaciones de cartera (cuyos dividendos y ganancias se incluyen
en la Base Imponible GloBE) de las participaciones cualificadas (que no se inclu-
yen en la Base Imponible GloBE).

Este régimen especial regulado en el articulo 41 supone una aplicacion sepa-
rada del Impuesto Complementario GloBE respecto de las rentas obtenidas por
las entidades del grupo que no sean entidades de inversion. Segun el referido
articulo 41, a los efectos de determinar el Impuesto Complementario GloBE, el
Tipo Impositivo Efectivo GloBE de una entidad de inversion que no sea una enti-
dad fiscalmente transparente y que no haya realizado una elecciéon de confor-
midad con los articulos 42 y 43, se calculara por separado del tipo impositivo
efectivo de la jurisdiccién en la que esté ubicada’8.

Este calculo separado implica la imposibilidad de compensar la tributacion
efectiva de las rentas obtenidas por las entidades de inversion situadas en una
jurisdiccion con la tributacion efectiva de las rentas obtenidas por las entidades
ordinarias situadas en la misma jurisdiccion. Asi, las rentas de cualquier entidad
de inversion controlada que goce de un régimen de neutralidad fiscal van a
soportar un Tipo Impositivo Efectivo GloBE nulo o muy bajo; y ello aunque la
entidad de inversion esté situada en una jurisdiccion con un nivel de tributacion
elevado.

78 Cuando en una misma jurisdiccion haya varias entidades de inversion controladas, su tipo impo-
sitivo efectivo se calculara combinando los impuestos y las rentas de todas ellas (parrafo segundo del
articulo 41.2 de la Directiva GloBE).
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Por tanto, con independencia del nivel de tributaciéon que soporten el resto
de entidades del grupo, las rentas obtenidas por toda entidad de inversiéon con-
trolada estan abocadas a verse sometidas al Impuesto Complementario GloBE
en la mayor parte de los casos (y, por tanto, a una tributacion minima del 15%).

Esta regla busca que las entidades de inversion controladas tributen al tipo
minimo del 15% en cualquier caso. Como ya hemos dicho a lo largo de este tra-
bajo, con este mecanismo se buscar dificultar que un grupo de empresas inter-
ponga de manera artificiosa un fondo de inversion (controlado) para gestionar
la tesoreria del grupo, tributando a tipos nulos o muy reducidos. Asi, de no com-
putarse separadamente la tributacion efectiva de las rentas obtenidas por las
entidades de inversion controladas, una elevada tributacion efectiva (por
encima del 15%) soportada por las otras rentas de grupo en la misma jurisdiccion
minoraria, hasta anularlo, el importe del Impuesto Complementario GloBE atri-
buible a las rentas de la entidad de inversion. De hecho, seria muy probable que
la reducida o nula tributacion de un fondo de inversion controlado por un grupo
empresarial no tuviese suficiente peso relativo como para reducir la tributacion
efectiva del grupo en una jurisdiccion por debajo del 15%79.

Por otra parte, y en sentido contrario, las rentas de una entidad de inversion
controlada, en la medida en que no gocen de neutralidad fiscal y por tanto tri-
buten al tipo impositivo ordinario de su jurisdiccion, no podran utilizarse para
evitar o reducir la aplicacion del Impuesto Complementario GloBE sobre las
rentas de las entidades operativas del grupo en la misma jurisdiccion (por ejem-
plo, porque dichas entidades operativas gocen de algun tipo de beneficio fiscal
en virtud de su especial actividad). Quizas este efecto perverso vaya mas alla de
la finalidad de la Directiva GloBE, que es el de asegurar un nivel minimo de
imposicion.

Para garantizar la neutralidad fiscal en favor de la parte de las rentas atri-
buible a los inversores minoritarios, neutralidad que no siempre se da con res-
pecto a las rentas obtenidas por entidades que no son entidades de inversion
(sujetas al régimen general GloBE)89, el articulo 41 establece una segunda par-
ticularidad por la cual el Impuesto Complementario GloBE aplicado sobre las
rentas insuficientemente gravadas obtenidas por una entidad de inversion con-
trolada se calcula unicamente y en todo caso sobre el porcentaje de dichas ren-
tas que sea atribuible a la entidad matriz tltima8!. De manera que se garantiza
que el Impuesto Complementario GloBE solo grave las rentas de la entidad de
inversion atribuibles al grupo, pero no aquella parte de las rentas de la entidad
de inversion que sea atribuible a los inversores minoritarios, directos o indirec-

79 Véase Comentario al articulo 7.4 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges
Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model
Rules (Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 171, parrafo 74.
80 Por ejemplo, cuando el gravamen no se soporte por la entidad matriz ultima, sino por matrices
intermedias. En este caso, el Impuesto Complementario GlIoBE grava la parte de la renta atribuible a
la participacién de la matriz intermedia en la filial generadora de tales rentas. De tal forma que el
Impuesto Complementario GloBE pagado por la matriz intermedia no se vera reducido por la parte
de dicho gravamen que sea atribuible a los accionistas minoritarios del grupo que estén por encima
de la matriz intermedia. Véase al respecto, nota 82.

81 El articulo 41 de la Directiva GloBE establece que el Impuesto Complementario GloBE de la enti-
dad de inversion se calculard sobre «la parte atribuible al grupo (...) en las ganancias admisibles de la
entidad de inversion». Véase también el articulo 7.4.4 de las Normas Modelo GloBE.
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tos, en la entidad de inversién82. Aunque parece que la intencién del legislador
es proteger a los inversores minoritarios 83, conviene hacer una doble precision.
En primer lugar, los accionistas minoritarios directos en la entidad de inversion
ya quedan debidamente protegidos al no soportar economicamente el Impuesto
Complementario GloBE, ya que la entidad de inversiéon no esta sujeta a la apli-
cacion de dicho gravamen (ni la RIR ni la RBIG). En segundo lugar, si bien es
cierto que, de acuerdo con el articulo 41 de la Directiva GloBE, la parte de las
rentas obtenidas por una entidad de inversion atribuible a los inversores mino-
ritarios indirectos no puede quedar sometida al Impuesto Complementario
GloBE en ningun caso, ya que este se calcula sobre «la parte atribuible al
grupo»84, no es menos cierto que dichos inversores minoritarios soportaran
economicamente, en la medida de su participacion, el Impuesto Complementa-
rio GloBE satisfecho por la entidad del grupo de la que sean accionistas directos
o indirectos, aunque dicho Impuesto solo se haya pagado sobre la parte de la
renta atribuible al grupo.

Este régimen especial del articulo 41 de la Directiva, no sera aplicable si la
entidad constitutiva declarante (la entidad constitutiva del grupo que asume las
obligaciones de informacién en una determinada jurisdiccién en relacion con el
Impuesto Complementario GloBE) realiza la eleccion de considerar a la entidad
de inversion controlada como entidad fiscalmente transparente de acuerdo con
el articulo 42 de la Directiva GloBE, o bien realiza la eleccion de aplicar un
método de distribucion imponible respecto de los beneficios de la entidad de
inversion con arreglo al articulo 43 de la Directiva GloBE.

La eleccion regulada en el articulo 42 de la Directiva permite que la entidad
de inversion controlada pueda ser considerada como entidad fiscalmente trans-
parente si su propietario «esta sujeto a impuestos en la jurisdiccion en la que
estd ubicado con arreglo a un valor razonable de mercado o un régimen similar
basado en las variaciones anuales del valor razonable de sus participaciones en
la propiedad de dicha entidad y el tipo impositivo aplicable a la entidad consti-
tutiva con respecto a dichas rentas es igual o superior al tipo impositivo
minimo». Por tanto, el requisito para poder hacer esta eleccion exige que el pro-
pietario, ya sea directo o indirecto, de las participaciones en la entidad de inver-
sion controlada tribute anualmente por las plusvalias latentes en dicha entidad
aun tipo impositivo de al menos el 15%. Tal seria el caso frecuente de una socie-
dad esparniola que tributase anualmente por las plusvalias latentes de sus parti-

82 Por el contrario, en el régimen general esta garantia no siempre se produce ya que, aunque por
lo general es la entidad matriz ultima quien aplica con preferencia el Impuesto Complementario
GloBE sobre el porcentaje de las rentas de sus filiales que le sea atribuible a aquella (no aplicandose
por tanto el impuesto sobre la parte de la renta de las filiales atribuible sus accionistas minoritarios),
en determinados supuestos el Impuesto Complementario GloBE lo aplican con preferencia las enti-
dades matrices intermedias del grupo (bien porque la entidad matriz ultima del grupo esta situada en
una jurisdiccion que no hubiera implementado las normas GloBE, o bien porque la entidad de baja
tributacion es filial de una «entidad matriz parcialmente participada»); en este caso, si la entidad
matriz intermedia que aplica el Impuesto Complementario GloBE tiene accionistas minoritarios,
dicho impuesto se estaria aplicando también sobre rentas que son atribuibles a accionistas minori-
tarios del grupo multinacional.

83 Véase Comentario al articulo 7.4 de las Normas Modelo GloBE, en OCDE (2022), Tax Challenges
Arising from the Digitalisation of the Economy-Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model
Rules (Pillar Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, p. 171, parrafo 74.
84 Véase el apartado 5 del articulo 41 de la Directiva GloBE.
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cipaciones en un fondo de inversion que hubieran sido calificadas contable-
mente como «activo financiero a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias». También seria el caso de una sociedad espafiola que tri-
butase anualmente, conforme al articulo 54 de la LIS, por las plusvalias latentes
de sus participaciones en un fondo de inversion constituido en un paraiso fiscal.

El efecto de esta eleccion es que la entidad de inversion controlada sera con-
siderada como una entidad fiscalmente transparente y, por tanto, sus rentas se
consideraran obtenidas por sus participes en proporcion a su porcentaje de
participacion de acuerdo con el articulo 19 de la Directiva GloBE.

La razon de ser de esta eleccion es evitar los posibles casos de doble impo-
sicion economica derivada de la tributacion de las plusvalias latentes por los
participes de una entidad de inversion controlada. En teoria no se trata de una
entidad transparente, por lo que podriamos encontrarnos en la situacion de que
el inversor tuviese que aplicar el Impuesto Complementario GloBE sobre las
rentas insuficientemente gravadas obtenidas por la entidad de inversiény a la
vez dicho inversor tributase sobre las plusvalias latentes de las participaciones
en la entidad de inversion. Por tanto, para evitar esta situacion de doble impo-
sicion, la Directiva GloBE permite tomar la eleccion de atribuir al inversor las
rentas obtenidas por la entidad de inversion, evitando tener que aplicar por
tanto el Impuesto Complementario GloBE sobre dichas rentas.

En cuanto a la eleccion regulada en el articulo 43 de la Directiva, permite que
el propietario de una entidad de inversion controlada pueda aplicar un método
de distribucion imponible con respecto a su participacion en la entidad de inver-
sion, siempre que dicho inversor no sea una entidad de inversion y pueda espe-
rarse razonablemente que esté sujeto al impuesto sobre las distribuciones de la
entidad de inversiéon a un tipo impositivo igual o superior al tipo impositivo
minimo del 15%. Asi, l1a norma requiere dos requisitos. En primer lugar, que el
inversor tribute al tipo impositivo minimo del 15% sobre las distribuciones de
beneficios que realice la entidad de inversion. Y, en segundo lugar, que dicho
propietario no sea una entidad de inversion. Esta eleccion podria ser aplicable
para aquellos REIVs que tienen obligacion de repartir anualmente un importe
minimo de dividendos, como es el caso de las SOCIMIs en Espafia 8.

El efecto de esta eleccidn es que la entidad de inversion controlada reducira
su Base Imponible GloBE en la cuantia de los futuros dividendos, reales o pre-
suntos®6, que reparta.

La razon de ser de esta eleccion es evitar también la doble imposicion eco-
némica que se produciria en aquellos casos en que se aplicase el Impuesto Com-
plementario GloBE sobre las rentas obtenidas por la entidad de inversiéony a la
vez el inversor tributase por los dividendos distribuidos por la entidad de inver-
sion. Asi, mediante esta eleccion se reduce la Base Imponible GloBE de la enti-
dad de inversion (y por tanto el Impuesto Complementario GloBE a pagar sobre
sus rentas) habida cuenta de que el inversor tributara por los dividendos distri-

85 Articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario.

86 Elarticulo 43 de la Directiva GloBE habla de «distribucionesy presuntas distribuciones». Existira
presunta distribucion cuando se transmita una participacion, directa o indirecta, en la entidad de
inversion a una entidad que no pertenezca al grupo de empresas.
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buidos por dicha entidad de inversion en un plazo razonable (cuatro afios, pasa-

dos los cuales los beneficios no distribuidos pasan a integrar la Base Imponible
GloBE de la entidad de inversion).

5. Conclusiones

La Union Europea se ha hecho eco de los trabajos de 1a OCDE y ha aprobado
recientemente la Directiva GloBE. Esta directiva supone la implementacion en
todos los Estados Miembros de una tributacion minima global del 15%. Esta tri-
butacién minima se articula a través del denominado Impuesto Complementario
GloBE, que grava de manera complementaria las rentas insuficientemente gra-
vadas (por debajo del 15%) en una determinada jurisdiccion.

Las entidades de inversion de naturaleza colectiva, ya sean de tipo abierto o
cerrado, entre las que se incluyen las Instituciones de Inversion Colectiva o las
entidades de capital-riesgo espafiolas, suelen gozar en la mayoria de paises de
un régimen de neutralidad fiscal caracterizado generalmente por eliminar la
tributacion directa en sede de la entidad de inversion, y asi impedir la doble
imposicion econdmica que se produciria por el simple hecho de externalizar la
gestion de las inversiones en una entidad de inversion gestionada por profesio-
nales. Para preservar esta neutralidad fiscal, la Directiva GloBE ha previsto la
exclusion de su ambito de aplicacion de todas aquellas entidades de inversion
no controladas por un grupo empresarial, por tener verdadera naturaleza colec-
tiva. Ni estas entidades aplicaran el Impuesto Complementario GloBE, ni las
rentas obtenidas por estas entidades soportaran este gravamen en sede de otras
entidades, preservando asi su neutralidad fiscal.

Por el contrario, aquellas entidades de inversion que estén controladas por
un grupo empresarial sujeto a la Directiva GloBE, en la medida en que su natu-
raleza colectiva queda desnaturalizada, si quedaran incluidas en el ambito de
aplicacion de la Directiva GloBE con determinadas especialidades.

En el caso de las entidades de inversion controladas que tributen en régimen
de transparencia fiscal, la Directiva GloBE preserva su calificacion como trans-
parentes, atribuyendo sus rentas y sus impuestos a los inversores. Asi, la Direc-
tiva GloBE preserva la neutralidad fiscal ya que, en la medida en sus rentas se
imputan fiscalmente a sus participes, no existe riesgo de diferimiento fiscal
perpetuo.

En cuanto a las entidades de inversion controladas que no sean transparen-
tes pero que gocen de una tributacion reducida, como es el caso de Espana, la
Directiva GloBE somete la parte de sus rentas atribuible al grupo al Impuesto
Complementario GloBE con independencia del nivel de tributacion efectiva del
resto de entidades del grupo, anulando asi su neutralidad fiscal con la finalidad
de evitar un diferimiento fiscal perpetuo.

No obstante, para evitar los riegos de incurrir en doble imposicion economica
en aquellos casos en que se acredite que no hay tal diferimiento fiscal (por tri-
butar anualmente el inversor por las plusvalias latentes, o por realizarse recu-
rrentemente distribuciones del beneficio) las entidades de inversion pueden
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optar por excluir sus rentas del gravamen del Impuesto Complementario GloBE
en virtud de los articulos 42 o0 43 de la Directiva GloBE. Por el contrario, cuando
no se acredite esta tributacion inminente, los grupos multinacionales que con-
trolen entidades de inversion corren el riesgo de incurrir en una eventual doble
imposicién econdmica: por la aplicacion del Impuesto Complementario GloBE
sobre las rentas obtenidas por la entidad de inversion, y por la posterior tribu-
tacion en sede del inversor de los eventuales dividendos o plusvalias derivados
de su participacion en la entidad de inversion.

Ademas, no hay que olvidar que, a los efectos del calculo del Impuesto Com-
plementario GloBE, las rentas obtenidas por una entidad de inversiéon contro-
lada no se consolidan con el resto de rentas obtenidas por el grupo multinacional
en la misma jurisdiccion. Por lo que, aunque la entidad de inversion esté ubicada
en un pais de tributacion elevada, sus rentas (en la medida en que gocen de una
tributacion reducida merced a un régimen de neutralidad fiscal propio de las
instituciones de inversion colectiva) quedaran sujetas a la aplicacion del
Impuesto Complementario GloBE. Esto obligara a los grupos multinacionales a
revisar sus estructuras de inversion para la gestion de su tesoreria y sus inver-
siones, obligandolas a:

e O bien a evitar utilizar entidades de inversion en el sentido de la Directiva
GloBE. De este modo, si bien el grupo multinacional se veria obligado a
tener que tributar por sus inversiones a un nivel de tributacion ordinario,
evitaria que dichas rentas quedasen sujetas al Impuesto Complementario
GIloBE (con el consiguiente riesgo de incurrir en doble imposicion econo-
mica). En este punto es importante mencionar que sila regulacion interna
de un Estado Miembro permite aplicar el régimen fiscal de neutralidad
de una manera laxa (por ejemplo, que se pudiera aplicar a entidades de
inversion con un solo participe o a entidades que no estén gestionadas
por gestores profesionales), de manera que puedan aplicarlo entidades
que no califican como entidades de inversion a efectos de la Directiva
GloBE, podrian tratar de seguir aplicando tal régimen a nivel interno evi-
tando a la vez que la entidad sea calificada como entidad de inversion a
los efectos de la Directiva.

e O bien a tratar de evitar el diferimiento fiscal sobre las rentas obtenidas
por las entidades de inversion (bien tributando por la revalorizacion de
las participaciones en la entidad de inversion, o bien distribuyendo divi-
dendos de manera recurrente) para poder optar por los regimenes electi-
vos de los articulos 42 0 43 de la Directivay asi evitar tal doble imposicion.

A lo largo del trabajo hemos intentado poner de relieve la elevada compleji-
dad técnica de las reglas de la Directiva GloBE, complejidad que es aun mayor
con respecto a las entidades de inversion en la medida en que su régimen apli-
cable trata de conciliar la complejidad de los mecanismos de la tributacion
minima global con la necesidad de preservar la neutralidad fiscal de este tipo
de vehiculos. A la complejidad técnica de tales normas se suma la simplicidad
con la que la Directiva GloBE define el concepto de fondo de inversion. Asi, los
requisitos materiales que conforman su definicién son muy imprecisos, lo que
puede dar lugar a una gran inseguridad juridica en cuanto al alcance de la Direc-

120 Revista Técnica Tributaria / N° 143 / Octubre - Diciembre 2023



La aplicacion de la Directiva GIoBE a las Instituciones de Inversion Colectiva ...

tiva en relacion con los fondos de inversion. Tal imprecision parece sugerir una
posible interpretacion generosa en cuanto al cumplimiento de tales requisitos
materiales; lo que, unido a la diversa y heterogénea regulacion y definicion
interna de las instituciones de inversion colectiva por los Estados Miembros,
nos podriallevar a que una entidad de inversion que cumpliese con los requisitos
materiales de la definicion pudiera constituirse conforme al régimen regulatorio
interno de instituciones de inversioén colectiva de un Estado Miembro pero no
conforme al de otro Estado Miembro, lo que a la postre seria determinante para
calificar a tal entidad como fondo de inversion a los efectos de la Directiva
GloBE. Es decir, que si el TIUE realiza una interpretacion laxa de los requisitos
materiales de la definicion (niumero de inversores, politica de inversion, etc.), la
calificacion como fondo de inversion dependeria en ultima instancia del cum-
plimiento del requisito formal, el cual queda en manos de la regulacion interna
de los Estados Miembros, dejando por tanto la puerta abierta a la planificacion
fiscal para eludir la normativa GloBE.

6. Bibliografia

— Andrade B. y Nouel L. (2021), «Interaction of Pillar Two with Tax Treaties»,
en A. Perdelwitz y A. Turina (Eds.), Global Minimum Taxation? An Analysis
of the Global Anti-Base Erosion Initiative.

— Dourado, A. P. (2022), «Pillar Two from the Perspective of the European
Uniony», British Tax Review.

— Herzfeld, M. (2019), «Debate on the US Tax Reform and the EU ATAD: Can
GILTI + BEAT = GLOBE?», Intertax 47.

— Nikolakakis, A., Austry, S., Avery Jones, J., Baker, P., & Blessing, P. (2017),
«Some Reflections on the Proposed Revisions to the OECD Model and
Commentaries, and on the Multilateral Instrument, With Respect to Fis-
cally Transparent Entities», British Tax Review.

— OCDE (2013), Plan de Accion contra la Erosion de la Base Imponible y el
Traslado de  Beneficios, OECD Publishing, https://doi.org/
10.1787/9789264207813-es

— OCDE (2015), Addressing the Tax Challenges of the Digital Economy,
Action 1 - 2015 Final Report, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting
Project, OECD Publishing, Paris, http://dx.doi.org/
10.1787/9789264241046-en

— OCDE (2016), Diseriar normas de transparencia fiscal internacional efica-
ces, Accion 3 - Informe final 2015, Proyecto de la OCDE y del G-20 sobre
la Erosién de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios, Editions
OCDE, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/9789264267091-es

— OCDE (2019), Addressing the Tax Challenges of the Digitalisation of the
Economy - Policy Note.

Revista Técnica Tributaria / N° 143 / Octubre - Diciembre 2023 121



Alejandro Zubimendi Cavia

— OCDE (2020), Tax Challenges Arising from Digitalisation - Report on Pillar
One Blueprint: Inclusive Framework on BEPS, OECD/G20 Base Erosion
and Profit Shifting Project, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/
10.1787/beba0634-en

— OCDE (2020), Tax Challenges Arising from Digitalisation - Report on Pillar
Two Blueprint: Inclusive Framework on BEPS, OECD/G20 Base Erosion
and Profit Shifting Project, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/
10.1787/abb4c3dl-en

— OCDE (2021), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Eco-
nomy - Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar Two): Inclusive Fra-
mework on BEPS, OECD, Paris, https://www.oecd.org/tax/beps/tax-cha-
llenges-arising-from-the-digitalisation-of-theeconomy-global-anti-base-
erosion-model-rules-pillar-two.htm.

— OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Eco-
nomy - Commentary to the Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar
Two), First Edition: Inclusive Framework on BEPS, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/1e0e9cd8-en

— OCDE (2022), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Eco-
nomy -Global Anti-Base Erosion Model Rules (Pillar Two) Examples,
OECD, Paris, https://www.oecd.org/tax/beps/tax-challenges-arising-
from-the-digitalisationof-the-economy-global-anti-base-erosion-model-
rules-pillar-two-examples.pdf

— OCDE (2023), Tax Challenges Arising from the Digitalisation of the Eco-
nomy - Administrative Guidance on the Global Anti-Base Erosion Model
Rules (Pillar Two), OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS, OECD, Paris.
www.oecd.org/tax/beps/administrative-guidance-global-anti-base-ero-
sion-rules-pillartwo.pdf

— Pistone, P., Pinto Nogueira, J. F., Andrade, B., y Turina, A. (2020), «The
OECD Public Consultation Document "Global Anti-Base Erosion (GloBE)
Proposal - Pillar Two": An Assessment», Bulletin for International Taxa-
tion 74.

— Sanchez-Calero Guilarte, J. y Tapia Hermida, A. (2013), «<Fondos de inver-
sion alternativos (hedge funds): crisis y regulacion verdades y mentirasy,
Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil n° 72.

— Sanchez Molina, R. y Garcia-Argudo Mendes, J. A. (2007), «Aproximacion
al marco juridico de las Instituciones de Inversion Libre en Espaiia (Hedge
Funds)», Icade. Revista de la Facultad de Derecho n° 70.

122 Revista Técnica Tributaria / N° 143 / Octubre - Diciembre 2023



