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ACTUALIDAD

ATP
AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

INFORMA
«Desde el GABINETE TRIBUTARIO-FISCAL-CONTABLE»

Principales Novedades Tributarias introducidas porla
Ley 6/2018, de 3 de julio, de Presupuestos Generales
del Estado para 2018

El Boletin Oficial del Estado de 4 de julio, publica la Ley 6/2018, de 3 de julio, de Presupuestos Generales
del Estado para el ano 2018, entrando en vigor al dia S|gwente al de su publicacion, salvo excepciones.

NOVEDADES PRESUPUESTO 2018

Esta ley introduce varias novedades en materia social-laboral y fiscal-tributario:
- El incremento del porcentaje aplicable a la base reguladora de la pension de viudedad.
- Medidas para la incentivacion del empleo auténomo en municipios con menos de 5.000 habitantes.
- El incremento salarial del personal al servicio publico.

- Una subida en la cuota minima de auténomos a partir de agosto.
- Y sereconoce un subsidio extraordinario por desempleo.

OTRAS NOVEDAES
Junto con las anteriores, también destacamos las siguientes novedades:

e Se establece el incremento de las pensiones de la Seguridad Social que se aplicaran retroactivamente
desde el pasado 1 de enero. Las pensiones abonadas por el sistema de la Seguridad Social (en su
modalidad contributiva), asi como de Clases Pasivas del Estado, se veran incrementadas en el afo
2018 en un 0,25%.

e También se ha ampliado el permiso de paternidad a 5 semanas: Con efectos desde la entrada en vigor
de esta Ley y vigencia indefinida, se amplia en permiso de paternidad a 5 semanas.

® Se reconoce una ayuda econémica de acompainamiento a jovenes inscritos en el Sistema Nacional de
Garantia Juvenil que suscriban un contrato para la formacion y el aprendizaje. (En vigor al mes siguiente
al de su publicaciéon en el BOE y se extendera mientras esté vigente la Iniciativa de Empleo Juvenil).

® La cuantia de la ayuda econémica sera igual al 80% del indicador publico de rentas de efectos multiples
mensual (IPREM) vigente en cada momento, con una duracién maxima de 18 meses ampliable a 36
meses para personas con discapacidad.

e Ademas, se reconoce una bonificacion por conversion en indefinidos de estos contratos, de 250 euros
mensuales durante un periodo de 3 afios (3.000 euros/ano).

® Se fijan las cuantias del interés legal del dinero, del interés de demora y del IPREM.
e Se reconocen nuevas reducciones en el IRPF y en el Impuesto de Sociedades.
e El tipo impositivo de las entradas de cine pasa del 21% al 10%.

e Se prorroga la exigencia del Impuesto sobre el Patrimonio para este ano.

Enlace directo al texto integro «Principales Novedades Tributarias LPGE 2018»:

https:/lwww.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Le_Interesa/2018/LPGE_2018.pdf
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INFORMA
«Desde el GABINETE TRIBUTARIO-FISCAL-CONTABLE»

La Tributacion de los Alquileres Turisticos

ACTIVIDAD DE ALQUILER DE APARTAMENTOS TURISTICOS

Se considera arrendamiento para uso distinto de vivienda, aquel arrendamiento que, recayendo sobre
una edificacion, tenga como destino primordial uno distinto que el de satisfacer la necesidad permanente
de vivienda del arrendatario.

Por tanto, cuando se produzca la cesidon temporal de uso de la totalidad de una vivienda amueblada
y equipada en condiciones de uso inmediato, comercializada o promocionada en canales de oferta
turistica y realizada con finalidad lucrativa se tratara de un alquiler turistico, que se sometera a un
régimen especifico, derivado de su normativa sectorial, seguin establece el art.5 e) de la Ley 29/1994,
de 24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos.

En los ultimos afios se viene produciendo un aumento cada vez mas significativo del uso del
alojamiento privado para el turismo que es lo que se denomina alquiler turistico y hay que diferenciarlo
de los servicios que presta la industria hotelera.

La Ley 37/1992 del Impuesto sobre el Valor Ahadido (LIVA) pone como ejemplos de “servicios
complementarios propios de la industria hotelera” los de restaurante, limpieza, lavado de ropa u otros
analogos (art 20.uno.23°. b.’ LIVA). En este sentido, los servicios de hospedaje se caracterizan
por extender la atencion a los clientes mas alla de la mera puesta a disposiciéon de un
inmueble o parte del mismo. Es decir, la actividad de hospedaje se caracteriza, a diferencia de la
actividad de alquiler de viviendas, porque normalmente comprende la prestacion de una serie de
servicios tales como recepcidn y atencion permanente y continuada al cliente en un espacio destinado
al efecto, limpieza periédica del inmueble y el alojamiento, cambio periédico de ropa de cama y bafio,
y puesta a disposicion del cliente de otros servicios (lavanderia, custodia de maletas, prensa, reservas
etc.), y, aveces, prestacion de servicios de alimentacion y restauracion. (Consultas DGT V0081.16 y
V0575.15)

En particular, se consideran servicios complementarios propios de la industria hotelera, ademas de
los citados, los servicios de limpieza del interior del apartamento, asi como los servicios de cambio
de ropa en el apartamento, ambos prestados con periodicidad.

Por el contrario, no se consideran servicios complementarios propios de la industria hotelera
los que a continuacion se citan:

» Servicio de limpieza del apartamento prestado a la entrada y a la salida del periodo contratado
por cada arrendatario.

» Servicio de cambio de ropa en el apartamento prestado a la entrada y a la salida del periodo
contratado por cada arrendatario.

» Servicio de limpieza de las zonas comunes del edificio (portal, escaleras y ascensores) asi como
de la urbanizacién en que esta situado (zonas verdes, puertas de acceso, aceras y calles).

» Servicios de asistencia técnica y mantenimiento para eventuales reparaciones de fontaneria,
electricidad, cristaleria, persianas, cerrajeria y electrodomésticos.

IMPUESTO SOBRE ACTIVIDADES ECONOMICAS

El articulo 78 del Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley Reguladora de las Haciendas Locales (TRLRHL), define la naturaleza y hecho
imponible del IAE, estableciendo que es un tributo directo de caracter real, cuyo hecho imponible
esta constituido por el mero ejercicio, en territorio nacional, de actividades empresariales, profesionales o
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artisticas, se ejerzan o no en local determinado y se hallen o no especificadas en las tarifas del
impuesto. Por su parte el articulo 79 TRLRHL regula la actividad econémica gravada, sefalando que
se considera que una actividad se ejerce con caracter empresarial, profesional o artistico, cuando
suponga la ordenacion por cuenta propia de medios de produccion y de recursos humanos o de uno
de ambos, con la finalidad de intervenir en la produccién o distribucién de bienes o servicios.

La regla 22 de la Instruccion para la aplicacion de las Tarifas del IAE, aprobadas ambas (Instruccion
y Tarifas) por Real Decreto Legislativo 1175/1990, de 28 de septiembre, establece que el mero ejercicio
de cualquier actividad econémica especificada en las Tarifas, asi como el mero ejercicio de cualquier
otra actividad de caracter empresarial, profesional o artistico no especificada en aquéllas, dara lugar
ala obligacion de presentar la correspondiente declaracién de alta y de contribuir por este impuesto,
salvo que en la presente Instruccion se disponga otra cosa. La regla 42.1 de dicha Instruccién dispone
que, con caracter general, el pago correspondiente a una actividad faculta, exclusivamente, para el
ejercicio de esa actividad, salvo que, en la Ley reguladora de este Impuesto, en las Tarifas o en la
presente Instruccion se disponga otra cosa.

Por tanto, de acuerdo con la regla 42.1 debemos analizar las diferentes posibilidades dentro de la
actividad de alquiler de apartamentos turisticos con la finalidad de realizar una correcta clasificacién
en las Tarifas del IAE:

En primer lugar, cabe analizar la actividad por la que una persona o entidad cede, a cambio de un
precio a arrendatarios, apartamentos por periodos de tiempo determinado prestando servicios de
hospedaje. Entendiendo que la actividad de hospedaje se caracteriza porque normalmente comprende
la prestacién de una serie de servicios tales como limpieza de inmuebles, cambio de ropa, custodia
de maletas, puesta a disposicion del cliente de vajilla, enseres y aparatos de cocina, y a veces,
prestacién de servicios de alimentacion. En este sentido, las Tarifas del IAE clasifican en la Agrupacién
68 de la seccion primera, el “Servicio de hospedaje”. Dentro de dicha Agrupacion, se encuentra el
grupo 685 “Alojamientos turisticos extrahoteleros”, en el que se clasificaran aquellas actividades que
tengan la naturaleza de servicios de hospedaje, pero que se presten en establecimientos distintos a
los hoteles y moteles, hostales y pensiones, fondas y casas de huéspedes, hoteles-apartamentos,
empresas organizadas o agencias de explotacion de apartamentos privados, y campamentos turisticos
tipo camping. En particular, tienen su encuadre en dicho grupo 685 los servicios de hospedaje
prestados en fincas rusticas, casas rurales y hospederias en el medio rural, asi como albergues
juveniles, pisos y similares que no tengan, objetivamente, la condicion de ninguno de los establecimientos
enumerados anteriormente.

Debe recordarse que, segun sefala la nota adjunta al grupo 685, si los establecimientos de hospedaje
en él clasificados permanecen abiertos menos de ocho meses al ano, la cuota de Tarifa sera del 70
por 100 de la cuota sefialada en el mismo.

Por otro lado, y conforme establece la letra F) del apartado 2 de la regla 42 de la Instruccién, los
sujetos pasivos que ejerzan la actividad de servicios de hospedaje podran prestar, sin pago de cuota
adicional alguna, servicios complementarios, tales como servicios de limpieza, cambio de sabanas,
internet, television etc.

En consecuencia, el grupo 685 de la seccién primera de las Tarifas del IAE clasifica la actividad
de explotacion de apartamentos turisticos extrahoteleros (DGT V0215-18, DGT V0731-17).

En segundo lugar, debemos analizar el supuesto en el que una persona o entidad propietaria de un
apartamento turistico lo arrienda a una entidad mercantil o persona fisica que lo explota como
establecimiento extrahotelero, contratando ésta, su ocupacién con touroperadores y/o el personal
necesario y asumiendo todos los riesgos de la explotacion. La persona o entidad propietaria del
apartamento turistico desarrolla la actividad de arrendamiento de inmuebles clasificada en el epigrafe
861.2 de la seccion 12 del IAE “Alquiler de locales industriales y otros alquileres NCOP” (DGT V2540-
08, DGT 1160-02).

En tercer lugar, cabe estudiar el supuesto que dicha actividad consista, exclusivamente, en el
arrendamiento por periodos de tiempo de casas o parte de las mismas, sin prestar ningun servicio propio
de la actividad de hospedaje y limitandose a poner a disposicion del arrendatario las instalaciones. Por
tanto, en la medida en que esto sea asi, estaremos ante una actividad propia del Epigrafe 861.1
“Alquiler de viviendas” de la Seccion Primera de las Tarifas, debiendo el titular de la actividad, en
principio, darse de alta y tributar por el mismo. No obstante, lo anterior, la Nota 22 de dicho Epigrafe
establece que “los sujetos pasivos cuyas cuotas por esta actividad sean inferiores a 601,01 euros
tributaran por cuota cero”, en cuyo caso, de acuerdo con lo dispuesto en la Regla 152 de la Instruccién,
“los sujetos pasivos no satisfaran cuota alguna por el impuesto, ni estaran obligados a formular
declaracion alguna” (DGT 1821-02).

En conclusion, el simple alquiler de pisos o apartamentos para fines de semana o periodos
determinados de tiempo, sin que el titular de la actividad de alquiler preste ningun otro tipo de
servicio al inquilino, constituye una actividad propia del Epigrafe 861.1 de la Seccién primera
de las Tarifas, “Alquiler de viviendas” (DGT V0898-17, DGT V0931-11 DGT 1482-02)



No debemos olvidar, una vez clasificada la actividad en su grupo o epigrafe correctamente, el régimen
de exenciones reguladas en el articulo 82.1 ¢) TRLRHL, conforma al cual estan exentas del IAE las
personas fisicas residentes y los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, las sociedades
civiles y las entidades del articulo 35.4 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, que
tengan un importe neto de la cifra de negocios inferior a 1.000.000 de euros.

Dicha exencién supone, a efectos de este impuesto, la no obligacién de darse de alta en la matricula
del impuesto ni de tributar por el mismo, con independencia de las obligaciones de caracter censal
que le pueda corresponder cumplimentar al sujeto pasivo en aplicacion de lo dispuesto en el Real
Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones
y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los
procedimientos de aplicacién de los tributos, que regula en el capitulo | del titulo Il del Reglamento,
las obligaciones censales.

IMPUESTO SOBRE LARENTADE LAS PERSONAS FiSiCAS

Con caracter general, los rendimientos derivados del alquiler de apartamentos turisticos tendran la
consideracion de rendimientos del capital inmobiliario.

Para que proceda esa calificacion, el alquiler se tiene que limitar a la mera puesta a disposicién de un
inmueble durante un periodo de tiempo, sin que vaya acompafado de la prestacion de servicios
propios de la industria hotelera. A modo de ejemplo, no se consideran como tales: los servicios de
limpieza realizados antes de la llegada de los inquilinos o tras la salida de éstos o la entrega y
recogida de llaves en el momento de la entrada y salida de los clientes.

Los rendimientos obtenidos por el arrendamiento se declararan por el titular del inmueble o del derecho
que le habilita para la cesion (por ejemplo, en el caso de un usufructuario del inmueble que cede el
mismo) por la diferencia entre los ingresos integros y los gastos fiscalmente deducibles.

Al rendimiento neto resultante de esa operacion no le resultara aplicable la reduccién del 60%
prevista en el articulo 23.2 de la Ley de IRPF, ya que los apartamentos de uso turistico no tienen por
finalidad satisfacer una necesidad permanente de vivienda sino cubrir una necesidad de caracter
temporal.

Los periodos de tiempo en los que el inmueble no haya sido objeto de cesion, generan la correspondiente
imputacion de renta inmobiliaria, al igual que cualquier otro inmueble, cuya cuantia seria el resultado
de aplicar el porcentaje de imputacion que corresponda (1,1% 6 2%) al valor catastral del inmueble,
y en funcién del nimero de dias que no haya estado cedido con fines turisticos (0, en su caso,
arrendado).

No obstante, el arrendamiento se puede entender como una actividad empresarial y los rendimientos
derivados de la misma tendran la consideracion de rendimientos de actividades econémicas cuando,
ademas de poner a disposicion el inmueble, se ofrezcan, durante la estancia de los arrendatarios,
servicios propios de la industria hotelera como pueden ser: servicios periddicos de limpieza, de
cambio de ropa, de restauracion, de ocio u otros de naturaleza analoga o cuando, sin prestar tales
servicios, se disponga de una persona con contrato laboral y jornada completa para la ordenacion de
la actividad.

IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO

Informacién general:

» Quien realiza arrendamientos de alojamientos turisticos tiene, a efectos del IVA, la condicién
de empresatrio (art 5.uno.c LIVA).

» En tanto que realizados por empresarios los arrendamientos de alojamientos turisticos estan
sujetos al IVA (art 4.uno LIVA).

» La sujecion al IVA determina la no sujecion al concepto de Transmisiones Patrimoniales Onerosas
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP), salvo que sea de aplicacion la exencion
en el IVA (art 4. cuatro LIVA).

» Conforme a la doctrina de la Direccién General de Tributos (consulta V0420-18 entre otras),
estan exentos del IVA y, por tanto, sujetos a Transmisiones Patrimoniales Onerosas del ITP
aquellos arrendamientos de alojamientos turisticos en los que el arrendador NO presta servicios
tipicos de la industria hotelera. En estos casos, el arrendador no debe presentar niingresar el
IVA.



» En caso de prestarse servicios propios de la industria hotelera, el arrendamiento de un
apartamento turistico no estara exento del IVA y debera tributar al tipo reducido del 10 por 100
como un establecimiento hotelero por aplicacién del art 91.uno.2. 2° LIVA y de acuerdo con el
criterio de la Direccion General de Tributos. Ver consulta VO714-15.

» Enel ITP, concepto Transmisiones Patrimoniales Onerosas, la cuota tributaria de los arrendamientos
se obtendra aplicando sobre la base liquidable la tarifa que fije la Comunidad Autébnoma.

Si la Comunidad Auténoma no hubiese aprobado la tarifa a que se refiere el parrafo anterior, se
aplicara la siguiente escala:

(Articulo 12.1 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre).

IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE NO RESIDENTES

Normativa interna

Conforme a la normativa interna, Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la renta de no Residentes (LIRNR), se
consideran renta obtenida en territorio espafiol los rendimientos derivados, directa o indirectamente,
de bienes inmuebles situados en territorio espanol o de derechos relativos a los mismos.

Convenio

Los Convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafa atribuyen potestad para gravar
las rentas de los bienes inmuebles al Estado donde estan situados los mismos. De acuerdo con los
Convenios, las rentas de bienes inmuebles pueden someterse a imposicion en el Estado de situacién
de los mismos, tanto si derivan de la utilizacion o disfrute directo como del arrendamiento o cualquier
otra forma de explotacién de los mismos. Por tanto, las rentas derivadas de bienes inmuebles situados
en Espafa pueden ser gravadas conforme ala Ley espafiola.

Tributacién

La forma de tributacion sera diferente dependiendo de si el arrendamiento del inmueble sito en Espaiia
constituye o no una actividad econémica. Si no constituye actividad econémica seria calificado como
rendimiento de capital inmobiliario.

a) Rendimiento de capital inmobiliario

En este supuesto, el alquiler se limita a la mera puesta a disposicion de la vivienda, sin que se
complemente con la prestacion de servicios propios del sector de hosteleria.

El rendimiento a declarar es el importe integro que se recibe del arrendatario, sin deducir ningiin gasto.



No obstante, cuando se trate de contribuyentes residentes en otro Estado miembro de la Unidn
Europea y desde 1 de enero de 2015, también en Islandia y Noruega, para la determinacién de la
base imponible, podran deducir los gastos previstos en la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, si se trata de personas fisicas, o los previstos en la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, si se trata de personas juridicas, siempre que se acredite que estan relacionados
directamente con los rendimientos obtenidos en Espafia y que tienen un vinculo econémico directo e
indisociable con la actividad realizada en Espanfa.

Este rendimiento se entiende devengado cuando resulte exigible por el arrendador o en |la fecha de
cobro si es anterior.

El tipo de gravamen aplicable es el general, vigente segun el afio de devengo (ver cuadro).

Modelo de declaracién: modelo 210, consignando el tipo de renta 01 o 35.

Se utilizara tanto para declarar de forma separada cada devengo de renta como para declarar de
forma agrupada varias rentas obtenidas en un periodo determinado.

Agrupacioén de rentas: podran agruparse rentas del arrendamiento obtenidas por un mismo contribuyente,
siempre que procedan del mismo pagador, sea aplicable el mismo tipo de gravamen y procedan del
mismo inmueble (consignando como Tipo de renta: 01). No obstante, tratdndose de rendimientos de
inmuebles arrendados no sujetos a retencion, devengados a partir de 1 de enero de 2018, podran
agruparse rentas del arrendamiento que procedan de varios pagadores siempre que sea aplicable el
mismo tipo de gravamen y procedan del mismo inmueble (en este caso, consignando como Tipo de
renta: 35). En ningun caso las rentas agrupadas pueden compensarse entre si.

El periodo de agrupacion sera trimestral si se trata de autoliquidaciones con resultado a ingresar, o
anual si se trata de autoliquidaciones de cuota cero o con resultado a devolver.

Formas de presentacion:

» En papel, imprimiendo el documento PDF que resulta de cumplimentar el formulario disponible
en el portal de internet de la Agencia Tributaria.

» Ejemplo de cumplimentacién: www.agenciatributaria.es/Fiscalidad de no residentes/IRNR/sin
EP/Modelo 210/Informacién y Ayuda/Informacién general

» Telematica, por Internet.

Plazo de presentacion: depende del resultado de la autoliquidacion:

» Con resultado a ingresar: los veinte primeros dias naturales de los meses de abril, julio, octubre
y enero, en relacién con las rentas cuya fecha de devengo esté comprendida en el trimestre
natural anterior.

» Domiciliacién del pago de la deuda tributaria: en el caso de presentacion telematica podra
domiciliarse el pago entre el 1y el 15 de los meses de abril, julio, octubre y enero.

» Con resultado de cuota cero: del 1 al 20 de enero del afio siguiente al de devengo de las rentas
declaradas.

» Con resultado a devolver: a partir del 1 de febrero del afio siguiente al de devengo de las rentas
declaradas y dentro del plazo de cuatro afios contados desde el término del periodo de declaracion
e ingreso de la retencién. Se entendera concluido el plazo para la presentacién de la
autoliquidacion en la fecha de su presentacion.
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b) Rendimiento de actividad econémica obtenido por medio de establecimiento permanente (EP).
Existira actividad econémica realizada a través de EP si se cumple alguna de las siguientes condiciones:

p que se disponga en Espana para la ordenacion de la actividad de al menos una persona empleada
con contrato laboral y a jornada completa,

» si el alquiler de la vivienda de uso turistico se complementase con la prestacion de servicios
propios de la industria hostelera tales como restaurante, limpieza, lavado de ropa y otros
analogos. Estos servicios podran prestarse de forma directa o a través de la subcontratacion
a terceros.

Los EP deberan presentar declaracién por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR) en los

mismos modelos y en los mismos plazos que las entidades residentes sujetas al Impuesto sobre
Sociedades.

Tipo de gravamen:

Para periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2015 se aplicara el tipo de gravamen que
corresponda de entre los previstos en la normativa del Impuesto de Sociedades. El tipo general de
gravamen sera el 25%. No obstante, sera aplicable el 28% en el periodo impositivo 2015.

Deducciones y bonificaciones:

Los EP podran aplicar a su cuota integra, las mismas deducciones y bonificaciones que los contribuyentes
por el Impuesto sobre Sociedades.

Periodo impositivo y devengo:

El periodo impositivo coincide con el ejercicio econdmico que declare, sin que pueda exceder de
doce meses. El impuesto se devenga el ultimo dia del periodo impositivo.

Retenciones e ingresos a cuenta:

Los EP estan sometidos al mismo régimen de retenciones que las entidades sujetas al Impuesto
sobre Sociedades por las rentas que perciban.

Pagos fraccionados:

Los EP estan obligados a efectuar pagos fraccionados a cuenta del impuesto en los mismos
términos que las entidades sujetas al IS. Las obligaciones formales relativas a los pagos fraccionados son:

» Plazos: 20 primeros dias naturales de los meses de abril, octubre y diciembre.

» Modelo: 202
Cuando no deba efectuarse ingreso alguno en concepto de pago fraccionado, no sera obligatoria
la presentacion del modelo 202, salvo para aquellos EP que tengan la consideracion de Gran

Empresa, que deberan presentar el modelo, atin cuando no deba efectuar ingreso alguno, lo
que originara la existencia de autoliquidaciones negativas.

Declaracion:

» Plazo: 25 dias naturales siguientes a los seis meses posteriores a la conclusién del periodo
impositivo.

» Modelo: 200

Obligaciones formales:

Los EP estan obligados al cumplimiento de las mismas obligaciones de indole contable, registral o
formal que son exigibles a las entidades residentes.

Deben solicitar, antes del inicio, su inscripcion en el Censo de Empresarios a través del modelo 036.



Esta declaracion también servira para solicitar, en el caso de contribuyente persona juridica, la
asignacion del numero de identificacion fiscal del establecimiento permanente.

También existe la obligacién de nombrar un representante con domicilio en Espana.

OBLIGACIONES DE INFORMACION

Desde 2018 se establece una nueva obligacién de suministro de informacion relativo a las cesiones
de viviendas con fines turisticos a través del modelo 179, que deben presentar las personas o entidades
que intermedien en la cesion de uso de viviendas con fines turisticos (ya sean analégicos o digitales);
y, en particular, las denominadas “plataformas colaborativas” que intermedien en dichas cesiones.

IMPORTANTE: Esta nueva obligacién de informacién tendra pleno efecto en la campana de la
declaracion de Renta 2018, a presentar en 2019, sin perjuicio de la obligacion de declarar las
rentas percibidas por la cesién de estas viviendas con fines turisticos en el ejercicio en que se
devenguen, al igual que el resto de rendimientos de capital inmobiliario.

Los intermediarios de estas operaciones informaran a la AEAT a partir del ejercicio 2018 de cada una
de las cesiones de inmuebles con fines turisticos situadas en territorio espafol. Se incluyen las
cesiones de viviendas turisticas (art. 5.e) de la LAU y el alquiler de temporada (art. 3 de dicha Ley).

La informacion a suministrar en el nuevo modelo 179 comprende:

- Titular de la vivienda.

- Titular del derecho en virtud del cual se cede la vivienda (si es distinta del titular de la vivienda).
- Identificacién de las personas o entidades cesionarias.

- Inmueble objeto de cesion.

- Numero de dias de disfrute de la vivienda con fines turisticos.

- Importe percibido por el titular cedente del derecho.

- Numero de contrato asignado por el intermediario.

- Fecha de inicio de la cesion.

- Fecha de intermediacion.

- Identificacion del medio de pago utilizado.
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INFORMACION GENERAL

"El capital riesgo tendra un
ano tan bueno como 201%7"

Elnuevo responsable de la patronal espafiola del 'private equity' insta al Gobierno a aprobar
ya los Presupuestos. Recientemente, Miguel Zurita - Presidente de Ascri (Asociacion Espafiola de
Capital, Crecimiento e Inversion) ha tenido que afrontar el primer imprevisto para el sector. El
relevo en el maximo cargo de representacion de la patronal del capital riesgo -o capital privado,
como se autobautiza la industria- ha coincidido con un repentino cambio de Gobierno que podria
conducir al atasco de la principal reivindicacion de la industria espafiola del private equity que
estaba en vias de solucion: los pagos adelantados por Sociedades.

Un error obligd a las gestoras a tributar c e BEY @ uw
por anticipado por este impuesto de cuya #gy e :
liguidacion final estan exentas. PPy Efs'?
Ciudadanos articularon una correccién a la |

incidencia a través de los Presupuestos Generales

pero, a raiz del reciente vuelco politico, el PP e,
amenaza con enmendar las cuentas del Estado. f;#_
Zurita confia en que la iniciativa salga adelante - . m

"todos los partidos nos dieron apoyo; entendian

que era algo necesario", constata- e insta a que se aprueben cuanto antes. "Es importante para el
capital riesgo que los Presupuestos estén aprobados en septiembre, que es cuando se hace el
siguiente abono. Parece que hay plazo suficiente".

Ante el resto de derivadas que provoca la entrada del nuevo Ejecutivo, el responsable de Ascri
repite la consigna preferida de los agentes econdmicos en estas ocasiones: "Nos interesa que haya
estabilidad", sefiala. Y esta seguro de que existen razones para que esta actividad se gane el favor
de los dirigentes, gobierne quien gobierne. "Este no es un sector politico, ni obedece a una cierta
ideologia, sino que es una alternativa de financiacion para las empresas espaiiolas que ha
demostrado que genera mas crecimiento, mas impuestos y mas puestos de trabajo. Ningun partido
politico se opone a eso", asegura Zurita, directivo con mas de 25 afios de experiencia en el private
equity y en Altamar desde 2013. Es por eso que el capital riesgo espaiiol no anticipa impactos
negativos ni sobre algunas de las propuestas que ayudan a impulsar el capital riesgo, como Fond-
ICO Global (el fondo de fondos que invierte recursos publicos en esta industria), ni sobre la
propia dindmica del sector. "Damos un voto de confianza al nuevo Gobierno", subraya. Grandes
expectativas Miguel Zurita tiene motivos para ser optimista. Después de un 2017 de inversion
récord, en el que los fondos hicieron compras en Espafia por un importe sin precedentes
proximo a los 5.000 millones de euros (en concreto, 4.958 millones en 715 operaciones), el
afo 2018 se ha iniciado con una potencia renovada.
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La patronal calcula que el primer trimestre de 2018 se cerrd con 167 adquisiciones por un
valor total de 918,2 millones, un 9,7% mas que en idéntico lapso de 2017, y sin incluir la mayor
transaccion de 2018 por ahora, la venta de Ufinet por Cinven. "Aunque el primer trimestre no es
el més representativo, creemos que este afio puede ser perfectamente tan bueno como el
anterior", indica el presidente de Ascri. Para favorecer la evolucidon del sector pide cambios, por
ejemplo que la participacion de los gestores en el beneficio de un fondo (carried interest) tribute
como rendimiento de capital y no como renta del trabajo. Segun Zurita, un guifio en este apartado
facilitaria que el pais pudiera aprovechar la oportunidad que ofrece el Brexit para atraer talento e
inversion. "Estamos a tiempo", afirma.

"Los precios estan ahora en nivel precrisis pero la deuda es inferior"

Los buenos datos del capital riesgo no impiden que Zurita esté convencido de que
pronto o tarde habra desafios que pongan a prueba la salud del sector. "Hay que estar
preparados. Los ciclos econémicos no van a desaparecer", advierte. Con todo, el
responsable de la patronal estda convencido de que la industria espafiola es hoy mas
fuerte que antes de la debacle financiera y, por tanto, no ve como un peligro la altura
que estan alcanzando las valoraciones.

"Es verdad que los precios actuales son parecidos a los de la etapa precrisis",
indica, "pero el nivel de deuda, que es lo que mas riesgo anade a la cartera, es inferior.
Las estructuras de apalancamiento son muy flexibles y baratas".

Zurita tampoco observa problemas en una previsible subida de tipos de interés. Y
descarta que un movimiento de estas caracteristicas pueda incentivar a los inversores
a deshacer la mayor exposicion a activos alternativos que han tomado en estos afios
de tasas en minimos histéricos. Primero, porque se estd hablando de alzas reducidas
y, segundo, porque el sector esta dando grandes rentabilidades y es necesario en la
estrategia de diversificacion.

El ejecutivo confia ademas en que se incremente la inversion en private equity de
aseguradoras y fondos de pensiones espafoles. Para apoyar esta adhesion, insiste en
la importancia de retocar la regulacion. T 'i
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Los retos de la relacion digital
mediador-cliente en el 2018

Los retos principales de la relacion digital mediador-cliente que hemos
observado en el ejercicio 2018 son los siguientes:
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1.- El marketing de contenido uno-a-
muchos siguen siendo indispensable
para crear una marca digital, sin
embargo, los mediadores estan muy
ocupados para hacer esto.

Para capturar la atencion de clientes
en canales digitales, es necesario mantener
una presencia profesional en redes sociales
y sitio web del mediador, que provee de
contenido de calidad, original y personalizado.

nivel local, lo que da como resultado
una experiencia general inconsistente con el
cliente.

(La solucién?. Los equipos corporativos
necesitan retomar las actividades de captura
de atencion del canal mediador y automatizar
la distribucién de contenido de forma
descentralizada, con el fin de que el
mediador pueda enfocarse en lo que sabe
hacer mejor.

Sin embargo, aproximadamente
justo menos que un tercio de los

PLATAFORMAS PARA LA
ESTRATEGIA DE MARKETING

Plataforma de las ofertas de mercado:
Ofertas digitales y fisicas.
Ofertas intangibles y tangibles.
Ofertas de caracteristicas y de inteligencia
Ofertas de contenido y continente.

Plataforma de la arquitectura empresarial
Modelo uno-a-uno.
Modelo Muchos-a-uno.
Modelo Uno-a-muchos
Modelo Muchos-a-muchos

mediadorescon presencia digital
lo hace, ya que dedican la mayoria

de su tiempo a actividades de
gestion y adquisicion de clientes.
Los mediadores son asesores y
vendedores, no mercaddlogos
digitales.

Ademas, los equipos corporativos
de marketing y ventas tienen poca
o ninguna visibilidad de lo que
los mediadores estan haciendo a
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2.- Las interacciones 1 a 1 mediador-
clientes son clave para el éxito de las
ventas, pero los mediadores no tienen las
herramientas para realizar estas actividades
en canales digitales a escala.

De acuerdo
con el estudio
de la consultoria
de mediadores
lider en Estados
Unidos “Aite
Group”,

los mediadores que usan canales
directos digitales (mensajes de texto, video
llamadas, SMS) aumentaron sus ventas 5%
mas que aquellos que no lo hacen.

El estudio muestra también que casi la
mitad de los mediadores que cuentan
con una presencia digital profesional,
escriben ya mensajes de texto con sus
clientes, sin embargo, los mediadores
respondieron que no tienen las herramientas
para hacer esto a escala.

Otro problema es que las herramientas
de comunicacion mediador-cliente que
proveen las aseguradoras son inexistentes
0 no son modernas.

Para poder servir a la cartera de clientes
en canales digitales de comunicacion directa
profesionalmente, se necesitan, por ejemplo,
la capacidad de automatizar el envio de
mensajes de texto mas comunes y especificos
para el cliente, como los son recordatorios
de renovacion de polizas, solicitud de
cita presencial, etc. Otra caracteristica de
herramientas modernas es la sugerencia de
respuesta rapida a mensajes especificos de
la industria. jRecordemos, los clientes cuentan
con respuestas a mensajes de texto en menos
de 3 minutos!

3.- Las actividades digitales mediador-
cliente no son recopiladas en las fichas
digitales de clientes que son de gran
utilidad para complementar los esfuerzos
de ventas y marketing.

Cuando una relacién mediador-cliente
por canales digitales funciona, se incrementan
considerablemente los puntos de contacto
digitales y estos generan una enorme cantidad
de datos de interaccion mediador-clientes.
Pero todos estos nuevos datos no significan
nada si no se puede recopilar de manera
automatica y si estos no se procesan de forma
integral con la base de datos del corporativo
para generar nuevas recomendaciones de
tareas para los mediadores.

Las empresas que logren priorizar a sus
clientes de acuerdo con el nimero total de
puntos de contacto mediador-cliente, tendran
mayores probabilidades de retener clientes y
cerrar ventas cruzadas.

El éxito del sector asegurador esté sin duda
en la integracion de toda la innovacion digital
de canales, productos y herramientas, con el
canal principal de eleccion de los clientes que
es el canal mediador.

Las relaciones con los clientes estdn
cambiando, y el canal mediador tiene que
adaptarse a estos cambios para asegurar una
conectividad y experiencia mediador-cliente
que es directa y ahora también, digital,
con todo lo que esto representa (rapidez,
accesibilidad, transparencia y eficiencia).

La Digitalizacion del canal Mediador

Seguros mas comunes Uso de Internet para
contratados por Internet mediadores

15% Venta Online

@ 60% Herramienta comercial
-

6 20% Hogar A m ﬁu’ﬁ‘%
eatll

65% Automévil o moto

30% Asistencia en viaje



Funcionamiento del IVA en las
indemnizaciones de empresa

Es habitual que en la liquidacion de
indemnizaciones debidas por compaiias de
seguros en virtud de pdlizas contratadas,
aquellas excluyan el
pago del IVA cuando
los asegurados o
perjudicados son
empresas, con el
pretexto de que éstas
podrian deducirse el
importe del IVA
soportado en sus
declaraciones. Esta
cuestion ha generado
controversias no s6lo entre las partes
implicadas (aseguradoras y empresas
perjudicadas, acreedoras de una eventual
indemnizacion), sino también dentro del
ambito judicial, y ha dado lugar aresoluciones
divergentes por parte de Juzgados y
Audiencias Provinciales.

Resulta incuestionable que el IVA, en
principio y con caracter general, debe ser
satisfecho por el consumidor final, en este caso
el que obtiene y paga la reparacion y, por lo
tanto, deberia incluirse en la indemnizacion a
pagar por el asegurador pues, rigiendo en
nuestro derecho el principio del resarcimiento
integral, debe lograrse la indemnidad del

patrimonio del perjudicado, que ha tenido
que abonar el impuesto.

El problema es si
el beneficiario de la
indemnizacién ha
obtenido o puede
obtener la devolucion
del importe del
impuesto puesto que
de conformidad con
lo establecido en el
articulo 26 de la Ley
50/1980 del Contrato
de Seguro, el seguro en ningun caso puede
provocar un enriquecimiento injusto para
el asegurado, es decir, un enriquecimiento
injustificado a costa de un perjuicio
patrimonial para el asegurador.

Debe tenerse en cuenta que los preceptos
que regulan las operaciones, las personas
o las limitaciones del derecho a deducir
el IVA soportado, arts.93 a 95 de la
Ley37/1992, contienen nimeros supuestos
que hacen necesaria la acreditacion de la
concurrencia en ellos del sujeto pasivo del
impuesto, no siendo algo que simplemente
se pueda plantear y resolver partiendo de
términos generales.
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Al hilo de lo anterior, el Tribunal Supremo
ha tenido oportunidad de pronunciarse en
numerosas resoluciones, para sefialar la
incompetencia de la jurisdiccion civil en el
tratamiento fiscal de las indemnizaciones, es
decir, ésta no puede entrar a valorar si la
empresa puede o no deducirse el IVA
percibido como consecuencia del pago de
una indemnizacion, ya que ello corresponde
al ambito econdmico administrativo. El
orden civil, quedaria limitado a la
procedencia o no, de incluir el IVA en
una indemnizacion dimanante de una relacion
juridico-privada.

Esta tesis se recoge en numerosas
resoluciones del Tribunal Supremo (SSTS de
fecha 10 de julio de 1997, 16 de marzo de
2000, 31 de mayo de 2006, 7 de noviembre
de 2007, 15 de enero de 2013, entre otras),
siendo interesante destacar la Sentencia
n°® 636/1997 de TS, Sala 1%, de lo Civil, 10
de Julio de 1997, sobre la cual se establecio
la referenciada doctrina:

"En el presente caso, el asegurado...
no ha obtenido una ganancia indebida,
por la simple razdén de que la parte
aseguradora... no ha sufrido un real y
efectivo empobrecimiento, puesto que el
haber abonado el Impuesto del Valor
Afiadido de una factura cargada al montante
de la indemnizacidn, y la hipotética posibilidad
de una desgravacion fiscal posterior del
importe de dicho IVA no puede constituir
dato suficiente y probatorio de un beneficio
patrimonial incorrecto con respecto al
asegurado, parejo a un empobrecimiento de
la aseguradora; y se habla de hipotética
posibilidad, pues no existe en autos dato
probatorio alguno que sustente la tesis de la
deduccion en su correspondiente declaracion
de IVA el importe correspondiente a la
mencionada factura".

Esta misma sentencia no solo se
pronunci6 sobre la incompetenciade
la jurisdiccion civil en cuestiones tributarias,
sino que se encargd de sefialar que la
hipotética posibilidad de desgravacion
fiscal por parte de una empresa no podria
constituir un dato suficiente y probatorio
de un beneficio patrimonial para la misma,
en perjuicio de la aseguradora.

Asi pues, el criterio jurisprudencial
establecido se centra en si existe o no
constancia del enriquecimiento injusto que
pueda suponer la inclusion del IVA la
indemnizacidon. De esta forma, en aquellos
casos en que se tenga constancia de que el
impuesto ha sido deducido por el empresario
o profesional perjudicado o asegurado en
las declaraciones trimestrales de IVA que
viene obligado a hacer, o que se sepa con
seguridad que se deducird porque ¢l mismo lo
admita, no resultard procedente incluir su
importe en la indemnizacién, pues lo
contrario seria consagrar un clarisimo
enriquecimiento injusto. En el resto de los
casos, habra de valorarse la prueba practicada
para ver si ese enriquecimiento se ha
producido o es seguro que se vaya a producir
y para poder apreciarlo es necesario que haya
quedado acreditado.

Por consiguiente, la mera alegacion por
parte de la aseguradora de la posibilidad de
que la empresa pueda deducirse el IVA no
bastard para rechazar su inclusiéon en la
indemnizacidon reclamada.

EnriQuecimiento

Consumidor final

injustificado
\m\em\un'\‘"“ '
Tribunal

Supremo

b
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Perspectiva de los
mercados financieros en 2018

Los bancos centrales han tenido una influencia dominante en los mercados en la
ultima década y esto seguira siendo asi en el afio 2018. Hallar el posicionamiento
adecuado para las préximas actuaciones resultara
mas complejo, dado que las politicas comenzaran a
divergir en todo el mundo. Probablemente la Reserva MERCADOS FINANCIERDS

Federal de EE. UU. continuara subiendo los tipos '

de interés, por lo menos dos veces en 2018, aunque /\/\\J\

los mercados todavia no han descontado ninguna. > )
MERCADOS SECUNDARIDS

.5
Mientras, el Banco Central Europeo se centrara MERCADDS PRIMARIOS
en la ralentizacion de su programa de compra de
bonos y mantendra sus tipos de referencia en los 4 ‘_ J\L

7 T
niveles actuales, aunque podemos ver una subida

i ) El término mercada primaria En los mercados secundarios,
de tipos y el Banco de Japon, que ha comenzado | rfiere & s vents uriginal e ok s el
una reduccion sigilosa de sus compras de activos (@ valres realizada por los vendidos después de la venta
biernos y las corparaciones. original.

mensuales, parece probable que vaya a continuar asi.

cvolvera a ser un buen ano para las bolsas?

Tal y como sucedio en el ejercicio 2017, la renta variable mundial se vera favorecida por un
buen telon de fondo macro, inflacidn controlada, crecimiento en beneficios empresariales y
politica monetaria acomodaticia. Adicionalmente, hay margen para mayor actividad de
fusiones y adquisiciones empujadas por el ciclo y por las buenas condiciones de financiacion.
De hecho, el volumen de M&A respecto a la capitalizacion estd muy lejos de los niveles pico de
2000 y 2007. Tampoco parece que los datos de flujos hacia renta variable sean desorbitados y
existe mucha liquidez en otros activos que puede entrar.

Parece que puede ser el momento para que las bolsas europeas tomen el relevo de la
americana, apoyadas por el sélido crecimiento en la zona y un sesgo mas value de los inversores.
En Estados Unidos hay cierto vértigo por los niveles de las bolsas, pero los margenes y los BPA’s
(beneficios por accion) continuaran creciendo favorecidos por la reforma fiscal de Trump. Dos
argumentos adicionales para la renta variable son la estabilidad de los mercados emergentes
(Brasil, China, etcétera) y las malas perspectivas para los activos alternativos mas importantes:
deuday crédito.

En cuanto a la bolsa espaifiola, penalizada por el asunto catalan, puede ser una de las que
mejor comportamiento tenga, dado el peso de los bancos en el indice y que los mercados se
tranquilicen con la situacion de Catalufia. Un buen sector serd el bancario. Basilea III ha
resultado menos oneroso de lo esperado en términos de requisitos de capital, las curvas de tipos
experimentan una tendencia clara al alza, cada vez quedan menos pasivos en los balances, la
economia crece, la morosidad baja y podria haber movimientos corporativos.
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Por mucha prudencia que tengan los bancos
centrales al adaptar sus politicas monetarias, las
repercusiones son inciertas. Cabe sefialar en
S fldeerc pe e ey sl angi ol particular el aumento del riesgo de escasez de

que posibiliten el contacto productos financieros en

st i i liquidez y de repuntes de volatilidad: en
mercados de activos seleccionados, se podrian
producir graves problemas de liquidez de forma
- subita. Como resultado de sus programas de
expansion cuantitativa, la Fed, el BCE y el BoJ
redironconesde dminitartosfljos de poseen un tercio dgl mercado de bonos gl'ob'ales
permite una mayor o de prodichiee negociables y efectivamente han generado liquidez
clrculacién de los productos ! mercado dado a otro. L. ,
de la nada. La venta de estas posiciones podria
causar problemas en los mercados, incluyendo
pronunciadas subidas de las TIR de los bonos.

FUNCIONES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La liquidez también se esta viendo afectada por la entrada de flujos concentrados a los
fondos cotizados (ETF) y la prevalencia del trading de alta frecuencia. Estos factores pueden
sofocar la volatilidad y «agrupar» la rentabilidad en un conjunto mas reducido de acciones. En
general, la volatilidad se mantendra relativamente moderada este afio, en particular porque los
bancos centrales contintian pecando de cautelosos en lo que respecta a la estabilidad financiera.
Sin embargo, los cambios de politicas y cualquier escasez de liquidez asociada, real o
sospechada, podrian provocar repuntes de volatilidad. Esto presenta riesgos, asi como la
oportunidad de iniciar o aumentar posiciones.

Un mercado con valoraciones elevadas y en una etapa avanzada del ciclo como el
estadounidense podria ser motivo de preocupacion. La reduccion del Estimulo del BCE y
cualquier nueva subida de tipos de interés del BoE podrian generar oportunidades de compra sin
volatilidad del mercado en la UE y el Reino Unido.

La economia mundial se esta comportando razonablemente bien, pero el crecimiento es cada
vez menos uniforme. Es probable que las diferencias entre regiones aumenten. Al mismo tiempo,
muchos activos ofrecen valoraciones elevadas. Por consiguiente, los inversores tendran que
ser mas selectivos en el ejercicio 2018. Sus expectativas para los gestores de activos aumentaran,
dado que buscaran formas mas dindmicas de compartir la rentabilidad y las implicaciones
fiduciarias con sus gestores.

Desde el punto de vista de la renta variable, el consenso prefiere Europa en detrimento de
EE. UU., donde la combinacion de reduccion del estimulo monetario con unos mercados
potencialmente sobrecalentados podria
convertirse en un importante problema si los

datos economicos pierden impulso. Todo parece CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
1 1 1 = Amplitud: ni de titulos financi i do
indicar que los inversores en bonos que iitors Cuai . o W15 e gl o eI e o aieods
eqe ARt
buscan rentabllldad pueden encontrar algunas L] ;'nr:r:lil:dr?dad:exktemiadecurvasde oferta y demanda por encima y por
Oportunldades I‘elathamente atI‘aCthaS en la debajo del precio de equilibrio que existe en un momento determinado.
deuda soberana de Asia y los mercados emergentes. CARACTERISTICAS DESIIE RESGO FINE
PERFECTO
3 1 101 » Gran cantidad de agentes que intervienen tanto por el lado de la oferta como
En EStadOS Unldos’ eXlSte preVISIOn de que por elladtndeladei-\art:ia.quef:r;a que nt:d_ite ppuede influirenlafu::acién
4 del io del activo financiero.
los mercados S¢ mantendran planos en 20187 > Qeuepr:?:;ista:::r;:;s";aent?:r::accidn, ni impuestos, ni variacién del tipo de
con mas riesgos bajistas que alcistas. Es 5 Qomepusutan o sions i st i gt mareada
. financiero.
pOSlble que laS TIR de IOS bOIlOS del TCSOI‘O >Queex?staperfectainforrnacidn,quetodossepanlomismo.

# Los activos sean divisibles e indistinguibles.

suban de forma moderada, aunque los activos
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supuestamente “libres de riesgo” mantendran unos precios excesivos. La normalizacion de
la politica monetaria de la Fed podria provocar repuntes de volatilidad, proporcionando al
mismo tiempo margen para el endurecimiento cuando la economia finalmente se contraiga. La
banca estadounidense podria resultar interesante cuando suban los tipos de interés.

Los beneficios deberian ser aceptables si el aumento de los salarios se mantiene contenido y el
crecimiento global conserva su solidez, aunque las valoraciones generan preocupacion. La subida
de la inflacion, el escrutinio de los reguladores de las grandes firmas tecnoldgicas y la reduccion
de las recompras de acciones podria ejercer presion sobre los precios de las acciones.

El presidente Donald Trump esta interesado en aprobar la reforma fiscal antes de que se
celebren las elecciones intermedias de noviembre de 2018. Silo consigue, los sectores de
telecomunicaciones, industrial y de bienes de consumo podrian beneficiarse, aunque el aumento
del estimulo fiscal podria provocar nuevas subidas de tipos de interés. Es posible que los
mercados tengan una respuesta positiva a corto plazo después de las elecciones, como
suele ocurrir cuando queda atras la incertidumbre politica.

Por su parte, Europa protagoniz6 sorpresas muy positivas en 2017, con un saludable

crecimiento econémico,
al establishment y un
presidente francés
y de la canciller
Merkel. Una clara
estd tomando forma en
fusiones transfronterizas
industrial y financiero
obteniendo apoyo
el riesgo politico no ha
completo. La solidez
vio favorecida por la
indicadores economicos
éxito de la corriente
ano 2018 continuara

elecciones favorables
fuerte liderazgo del
Emmanuel Macron
alemana, Angela
estrategia industrial
Europa, dado que las
en los sectores
estan finalmente
politico. Sin embargo,
desaparecido por
del euro en 2017 se
mejora de los
y la contenciéon con
populista, y en el
subiendo.

Y para concluir, eltema de la diferenciacion econémica contintia en Asia, donde el comercio
transregional, particularmente en China, ganara en importancia si la globalizacion pierde fuelle en
otras regiones. Cabe prestar atencion a la continua importancia de China como clase de activo
estratégica y a su creciente influencia geopolitica y econémica a través de sus megas firmas
tecnologicas.

En Jap6n, las Abenomics continuan vigentes, a pesar de la mejora del crecimiento, los
responsables politicos contintian luchando con las presiones inflacionistas agravadas por un
crecimiento de los salarios estructuralmente bajo. Cabe esperar una postura fiscal todavia
mas acomodaticia. El sector tecnolégico contintia impulsando la rentabilidad en Corea y Taiwan,
pero no asi en la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico. Las infraestructuras podrian ser la
historia de crecimiento en los mercados de la ASEAN y en la India, si los gobiernos y el sector
privado gastan e invierten. Muchos ingredientes para prever que este serd un afio de toros.
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POLITICA FISCAL EN 2018
MEDIDAS RECIENTES

La ultima década ha estado marcada por un proceso de reduccion del déficit de las
Administraciones Publicas (AAPP) espaiiolas, desde el maximo del 11% del PIB registrado en 2009
hasta el 3,1% del ejercicio 2017. En paralelo, ademas, la deuda de las AAPP comenz6 a reducirse
ligeramente, al hilo del proceso de recuperacion econdmica, a partir de 2014, afo en el que marco un
maximo de 100,4% del PIB, frente al 98,3% del afio pasadol.

El mantenimiento de unas finanzas ptblicas saneadas es una condicion necesaria para la estabilidad
macroecondmica y la adecuada provision de los servicios publicos, dado que, en particular,
proporciona margenes de maniobra para la actuacion de la politica fiscal ante situaciones adversas
y reduce su vulnerabilidad ante posibles cambios del sentimiento inversor en los mercados.

En este contexto, los presupuestos y planes de las distintas AAPP para 2018 permitirian, en agregado,
una nueva reduccion de los desequilibrios presupuestarios en este aflo, de acuerdo con las estimaciones
oficiales. En concreto, el objetivo oficial de déficit publico se sittia en el 2,2% del PIB, lo que supondria
una mejora de 0,9 pp, que reflejaria, principalmente, una caida de la ratio de gasto publico sobre el
PIB. Por su parte, la prevision oficial de deuda de las AAPP se ha establecido en el 97% del PIB, lo
que, de cumplirse, permitiria una reduccion de 1,3 pp del endeudamiento publico.

En este escenario, el déficit publico se situaria por debajo del 3% del PIB, el limite que fija el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) para abandonar la situacion de «déficit excesivoy, cuyo plazo de
superacion, en el caso de las AAPP espafiolas, finaliza, precisamente, este afio2.

Segun la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2018-2021 (APE), remitido a la Comision
Europea a finales de abril, en el marco del llamado Semestre Europeo, el déficit estructural de las AAPP
mejoraria solo marginalmente en 2018, en 0,1 pp, y se mantendria por encima del 2%3. De este modo,
este aflo no se avanzaria en el necesario proceso de mejora estructural de las cuentas publicas, en un
contexto en el que, segin la APE, la brecha de produccion de la economia espafiola seria positiva por
primera vez desde el afio 2008.

El caracter practicamente neutral de la politica fiscal en 2018, segun las estimaciones de la APE4,
viene determinado por una serie de medidas presupuestarias de aumento del gasto publico y de
reducciones impositivas que se han incorporado en los Presupuestos Generales del Estado y la
Seguridad Social para 2018 (PGE), que compensarian el tono generalizado de moderacidn del gasto en
otras partidas. Entre las actuaciones legislativas de caracter mas expansivo, en términos comparados,
destacan las relativas a pensiones, empleo y salarios publicos y al Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF), que se detallan a continuacion.

En lo que respecta a las pensiones, los PGE para 2018 establecen una subida general del 1,6%
(tanto en 2018 como en 2019), un incremento del 3% para las pensiones minimas y las de caracter
no contributivo en 2018, y un aumento de la base reguladora de la pension de viudedad del 52% al 56%
en 2018, yal 60% en 2019 (véase grafico 1). Estas medidas supondran, en conjunto, un aumento del
gasto de las AAPP estimado en aproximadamente 0,2 pp del PIB en el ejercicio en curso, y otros
0,2 puntos adicionales en el préximo, con respecto a la revalorizacion del 0,25% que resultaria de la
aplicacion del Indice de Revalorizacién (IR). Por otro lado, los PGE retrasan a 2023 la aplicacién del
Factor de Sostenibilidad (FS), inicialmente prevista para 2019. Estos dos mecanismos de caracter
automatico (IR y FS) fueron aprobados en la Ley 23/2013, que entrd en vigor en enero de 2014, con
el objetivo de garantizar la sostenibilidad del sistema a largo plazo. Asi, el IR liga el crecimiento anual de
las pensiones a la evolucion relativa de gastos e ingresos del sistema y se ha aplicado entre 2014 y
2017, mientras que el FS ajusta la pension de entrada de los nuevos pensionistas teniendo en cuenta su
esperanza de vida en ese momento.
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Segtin la APE, se pretende contrarrestar en parte este incremento del gasto con la introduccion de
un nuevo impuesto sobre los servicios digitales, que esta ain pendiente de definir.

En relacion con los salarios publicos, los PGE para 2018 recogen el acuerdo entre el Gobierno y los
principales sindicatos del sector, firmado el pasado mes de marzo, para el periodo 2018-2025, con
aumentos pactados superiores al 1% de 2017. En concreto, segiin el acuerdo, la subida salarial se
compondria de incrementos fijos del 1,5%, 2,25% y 2%, en 2018, 2019 y 2020, respectivamente, y
aumentos adicionales condicionados al crecimiento del PIB y al cumplimiento del objetivo de
estabilidad en 2020 (véase grafico 2)6.

Ademas, se acuerdan fondos adicionales (del 0,4%, 0,25% y 0,3% de la masa salarial, en cada uno
de los afios respectivos) para cubrir homologaciones retributivas de algunos cuerposy aportaciones a

planes de pensiones, entre otros conceptos’.

1 Vease M. Delgado, B. Garciay L. Zubimendi (2018),
«La evolucion de la deuda publica en Espafia en 2017,
Notas Economicas, 7 de junio de 2018, Banco de Espaiia.
2 Las AAPP espafiolas se encuentran actualmente
sujetas a un Procedimiento de Déficit Excesivo desde
el afio 2009, bajo el llamado «componente correctivo»
del PEC, con plazo de cumplimiento en 2018. El
Consejo de la Union Europea actualizo en agosto de
2016 el objetivo de déficit de las AAPP espaiiolas
para 2018, fijandolo en el 2,2% del PIB. Asimismo,
establecio que las AAPP tendrian que realizar un
esfuerzo estructural (esto es, una mejora del saldo
publico estructural) acumulado en el periodo 2016-
2018, de 0,6 puntos porcentuales del PIB en
términos acumulados.

3 Segun otras estimaciones, la cifra superaria
sensiblemente el 2%. Asi, por ejemplo, segun las
previsiones de mayo de la Comision Europea, el déficit
estructural seria del 3,3%.

4 El tono de la politica fiscal en 2018, segtin la Comision
Europea (previsiones de mayo), seria ligeramente ex-
pansivo.

5 Véase 11 Acuerdo Gobierno-sindicatos para la mejora
del empleo publico y las condiciones de trabajo.

6 En concreto, los salarios se incrementarian, con efectos
de 1 de julio de cada afio, en un 0,25%, 0,25% y 1%
adicionales, en 2018, 2019 y 2020, respectivamente,
condicionados a la consecucion de un crecimiento
del PIB en el afno previo del 3,1%, 2,5% y 2,5%,
respectivamente. Asimismo, el cumplimiento del
objetivo de déficit publico de las AAPP del 0,5% del
PIB en 2020 derivaria en una subida suplementaria del
0,55% en dicho afio.

7 En 2018, esto incluye tanto el 0,2% previsto en el
acuerdo de marzo con los sindicatos como el aumento
adicional equivalente incorporado en los Presupuestos
Generales del Estado para equiparacion de sueldos en
las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad.

Por su parte, el acuerdo incluye también una ampliacion de la politica de contratacion de los ultimos
dos afios, con una elevacion de la tasa de reposicion en determinados sectores que, en conjunto,
supondria elevar esta en unos 10 pp, hasta el 90%8 y medidas adicionales en materia de jornada
laboral y temporalidad.

Finalmente, los PGE también modifican la Ley del IRPF, para elevar de 12.000 a 14.000 euros
brutos el limite que determina la obligacion de declarar, incrementando significativamente la reduccion
para rentas del trabajo inferiores a 18.000 euros (véase grafico 3). Asimismo, se introducen nuevas
deducciones por gastos de guarderia y por conyuge discapacitado, y se amplian las relativas a familias
numerosas. El Gobierno evalua el coste recaudatorio de estas medidas en cerca de dos décimas de
PIB, entre los ejercicios 2018 y 2019.

El cumplimiento del objetivo del 2,2% del PIB de déficit de las AAPP en 2018 exigird una ejecucion
muy estricta del gasto, asi como la materializacion del aumento de los ingresos publicos que proyectan
los PGE. En este sentido, cualquier desviacion de estas condiciones plantea riesgos de incumplimiento.
En particular, cabe resaltar que la Comision Europea (CE), en su opinion sobre los PGE publicada el
23 de mayo10, prevé que el déficit publico en Espafia este afio se sitie en el 2,7%, cinco décimas por
encima del objetivo del 2,2% establecido (véase grafico 5). Esta disminucion del saldo deficitario de
las AAPP, segun la CE, se deberia en su totalidad al efecto del crecimiento econémico, ya que las
medidas adoptadas en el Presupuesto conllevarian, segiin la CE, un incremento del déficit estructural
de en torno a 0,3 pp del PIB (véase grafico 6). A pesar de esta desviacion, la CE opina que
los presupuestos revisados se ajustan, en lineas generales, a los requerimientos del PEC, ya que, de
acuerdo con las previsiones de la Comision, el déficit excesivo se corregird en plazo (esto es, en 2018).
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De producirse efectivamente la salida de la situacion de déficit excesivo en el ejercicio en curso,
Espafia entraria en el denominado «brazo preventivo» del PEC, dentro del cual deberian continuar
produciéndose avances en el proceso de mejora de las finanzas publicas. En ese sentido, la
Recomendacion de la Comision Europea al Consejo de la UE de 23 de mayo de 2018 solicita al
Gobierno espanol garantizar que la tasa maxima de crecimiento del gasto publico primario neto no
exceda del 0,6% en 2019, lo que se corresponde con una mejora del saldo publico estructural de
0,65 pp del PIB, dada la prevision macroecondmica de la Comision.

Por su parte, de acuerdo con laregla de deuda publica, segin la cual esta debe disminuir anualmente
en una veinteava parte de la diferencia con el objetivo del 60% del PIB, en este mismo ejercicio deberia
reducirse la ratio de endeudamiento publico sobre el PIB en 1,9 pp.
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A continuacion facilitamos algunas preguntas
bdsicas en referencia al «Area_de Formacion
Continuaday.

La contestacion de las mismas le permitird
saber si ha fijado los conceptos bdasicos
formativos en esta materia. Parala comprobacion
de las respuestas correctas puede consultar
la ultima pagina de nuestro Boletin Oficial.

1.- Para los supuestos de liquidacion de indemnizaciones debidas porléﬁ'nhpa'ﬁié's de seguros
en virtud de pdlizas contratadas, el Tribunal Supremo sefiala la incompetencia de:

a) Que el IVA, en principio y con caracter general, debe ser satisfecho pot el consumidor
final.

b) Que debe lograrse la indemnidad del patrimonio del perjudicado, que ha tenido que
abonar el impuesto.

¢) Elorden civil, quedaria limitado a la procedencia o no, de incluir el IVA en una
indemnizacion dimanante de una relacion juridico-privada.

2.- En la actualidad las bolsas europeas estan siendo favorecidas por el solido crecimiento
en la zona, por lo que dos argumentos adicionales para la renta variable son:

a) La estabilidad de los mercados emergentes y las malas perspectivas para los activos
alternativos mas importantes: deuda y crédito.

b) El peso de los bancos en el indice y que los mercados se tranquilicen.

¢) La entrada de flujos concentrados a los fondos cotizados y la prevalencia del trading de alta
frecuencia.

3.- La solidez del euro en 2017 se vié favorecida por:

a) La mejora de los indicadores econdmicos y la contencidén con éxito de la corriente populista.
b) El aumento de los salarios y la subida de la inflacion.

¢) La mejora del crecimiento y la rentabilidad en un conjunto mas reducido de acciones.

4.- Entre las medidas recientes de la politica fiscal para el ejercicio 2018, el mantenimiento de
unas finanzas publicas saneadas es una condicion necesaria para:

a) Obtener reducciones impositivas en los Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social
para 2018.

b) La estabilidad macroecondémica y la adecuada provisién de los servicios publicos.

¢) Una nueva reduccion de los desequilibrios presupuestarios en 2018.

5.- En lo que respecta a las pensiones, los PGE para 2018 establecen:
a) La subida salarial se compondria de incrementos fijos del 1,5%, 2,25% y 2%, en 2018, 2019 y
2020, respectivamente,

b) Una subida general del 1,6%, tanto en 2018 como en 2019.
¢) Un incremento del 6% para las pensiones minimas y las de caracter no contributivo en 2018.
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Preguntas 4 Respueslas

= ey Seccion dedicada a responder desde
NACIONAL = un punto de vista formativo y practico,
e K. cuestiones variadas de actualidad,

surgidas por dudas y consultas
planteadas en el ejercicio de la
actividad de nuestros profesionales.

P 4¢ga4~1£

.Qué son las criptomonedas?. ;Divisa 0 materia prima?. ;Qué es minar
criptomonedas?:

Rufmmla

Las criptomonedas son monedas virtuales. Pueden ser intercambiadas y operadas
como cualquier otra divisa tradicional, pero estan fuera del control de los gobiernos e
instituciones financieras.

Existe un gran nimero de criptodivisas disponibles, todas con sus propias caracteristicas
y aplicaciones. Las que tienen mayor capitalizacion de mercado son -al menos por ahora-
una minoria, que incluye bitcoin, bitcoin cash, ether, litecoin, ripple y dash.

Las criptomonedas pueden ser consideradas como una alternativa a las divisas tradicionales,
pero en realidad fueron concebidas como una solucion de pago completamente convencional.
En estos momentos, bastantes tiendas aceptan criptomoneda como forma de pago.

Aunque es cierto que su validez como método de pago es fundamental para su valor, las
criptomonedas habitualmente se parecen mas a materias primas como el oro que al mercado
de forex. Como las materias primas:

El valor de una criptomoneda no esta vinculado exclusivamente al comportamiento de
una economia concreta.

Los cambios en los tipos de interés y el aumento en las reservas monetarias solo tienen
un efecto indirecto en su valor.

El valor de las criptomonedas depende del compromiso de los usuarios por mantener su
precio al convertirlas a divisas tradicionales.

Esto significa, al menos por ahora, que las criptodivisas son tratadas principalmente
como una materia prima: una inversion cuyo retorno proviene de la especulacion en torno a
las subidas y bajadas en su valor.

Minar criptomonedas es el proceso a través del cual las transacciones de criptomoneda
se verifican y se ofrecen nuevas unidades.



El objetivo de los mineros es recopilar las
ultimas transacciones en bloques (es decir,
conjuntos de transacciones verificadas) y
encontrar una solucion a un complejo algoritmo.
Haciendo esto se obtiene una recompensa:
una cantidad fija de criptomoneda. Esta cantidad
varia segun la criptomoneda en la que se trabaje;
la recompensa de bitcoin, por ejemplo, es
actualmente de 12,5 bitcoins.

La solucion a este algoritmo supone un proceso continuo y depende de los resultados de
algoritmos anteriores para poder realizar el siguiente cdlculo. Del mismo modo, la
dificultad del algoritmo puede ser (y es) ajustada frecuentemente, con el fin de hacer
que el trabajo de los mineros sea constante -y aunque la capacidad de procesamiento vaya
mejorando. Esto se asemeja al ritmo al que materias primas como el oro entran en el
mercado (de ahi el término 'minar").

P 4¢5a4~1£

.Qué requisitos se exigen para constituir una plataforma de negociacion de
“criptomonedas” u otros “criptoactivos”?:

Rufmmla

Actualmente no existe una regulacion especifica sobre las denominadas plataformas
de negociacion de “criptomonedas” u otros “criptoactivos” o su actividad.

No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) considera
que a este tipo de plataformas se les deberian aplicar, como minimo, normas de
custodia o registro, de gestion de conflictos de interés entre clientes y de transparencia
en materia de comisiones (ademas de la normativa de prevencidon del blanqueo de
capitales)1 , por lo que la CNMYV recomienda que estas plataformas apliquen de
forma voluntaria los principios de la normativa del mercado de valores relativos a las
materias sefialadas con el fin de garantizar un correcto funcionamiento de su actividad.

Lo anterior, no obstante, se refiere solo al caso de que la actividad de las plataformas
se centre en “criptomonedas” u otros “criptoactivos” que no tengan la consideracion
de instrumentos financieros. En la medida en que los activos con respecto a los que
estas plataformas desarrollen actividades de intermediacion o negociacion deban ser
considerados instrumentos financieros (conforme al articulo 2 del texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores), deberia serles de aplicacion la normativa del
mercado de valores. Una de las consecuencias seria que en tal caso estas plataformas
deberian contar con las autorizaciones exigibles para ejercer su actividad, entre ellas
en su caso las necesarias como centro de negociacién (como mercado regulado,
sistema multilateral de negociacion o sistema organizado de contratacidon) o como
empresa de servicios de inversion (ESI) o entidad de crédito que opere como
internalizador sistematico. La gestion del centro de negociacion deberia realizarse por
una ESI o por una rectora de un mercado, y estarian sujetas en general a la normativa
del mercado y al &mbito de supervision de la CNMV.
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1 La quinta revision de la Directiva europea contra el blanqueo de capitales, que
entrara en vigor en el afio 2020, extiende de modo especifico su ambito de aplicacion
a los proveedores de servicios de cambio de monedas virtuales por monedas fiduciarias
— “exchanges” — y a los proveedores de servicios de custodia de monederos
electronicos — “wallet providers™.
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La rentabilidad historica de una firma es un factor a tener en cuenta a la hora
de valorar su compra ;Como interpretar los rankings de fondos?.

Rufw.cda

Es habitual encontrar en la prensa econdmica la publicacion de ranking de fondos por
periodos a 36 y 12 meses, ordenados por rentabilidad en cada categoria. Nos consta
que algunos inversores los miran para seleccionar fondos donde invertir o para medir el
resultado de los fondos que ya tienen en cartera, comparandolos con los primeros del
ranking de su categoria.

La frase “rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras” figura
en casitodos los folletos comerciales de los fondos. No obstante, ya sea por el hecho
de que en otros ambitos, como el deportivo, los mejores del ranking siguen en los
primeros puestos durante varias temporadas, o porque muchos inversores no pueden o
no se les ocurre mirar otros criterios de seleccion, la rentabilidad historica del fondo es
un factor que se tiene muy en cuenta a la hora de comprar fondos.

Nadie duda que Nadal, si no se lesiona ni se retira, en 2019 volvera a estar en los
primeros puestos del ranking ATP. Desde 2005, ha estado entre los diez primeros de
forma ininterrumpida. En el caso de los fondos ;los mejores tienen la misma consistencia
que los mejores deportistas?

Para contestar a esta pregunta podriamos acudir al estudio Persistence Scorecard
elaborado por S&P que analiza la consistencia a lo largo de los afios de los fondos de
inversion americanos de renta variable de gestion activa. Puntualizar que el americano
es el mayor mercado del mundo.

Segun este estudio publicado en junio de 2017, de los 585 fondos existentes en
marzo de 2013, s6lo €1 0,34% de estos se mantenia en el primer cuartil tras cinco periodos
consecutivos de 12 meses. Sinos focalizamos mas en fondos mas afines al perfil de inversor
espafol -fondos domiciliados en Europa, no solo de renta variable y principalmente
mixtos conservadores- el resultado es parecido al obtenido con el andlisis de los fondos
americanos.

Con datos de rentabilidad a doce meses, no queda fondo, dependiendo de la categoria, que se
mantengan en el primer cuartil, pasados tres o cinco afios. Es decir, no hay fondos que todos
y cada uno de los afios, estén entre el 25% de los mejores durante cinco afios seguidos.



Asi pues, parece que los rankings a 12
meses no son muy utiles para seleccionar
fondos y tampoco parece una medida
adecuada para ver como de buenos son los
fondos que tenemos en cartera. Una
conclusion particularmente relevante en
fondos mixtos: algunos productos pasan de
estar un afio en el primer decil a estar en
los ultimos el afio siguiente.

/Qué pasa si usamos un ranking de rentabilidad a 36 meses? Sitomamos rentabilidades
a 3 afios, desde 2008 hay tres periodos completos de afios naturales (de 2008 a 2010,
de 201122013, de 2014 a2017) y luego casi un afio y medio. Pues bien, en este caso
la cosa mejora algo sin ser nada espectacular.

En fondos mixtos conservadores con sesgo europeo y denominados en euros (los
mas vendidos en Espafia) y en renta variable europea de grandes compaiiias, el porcentaje
que se mantiene en el primer cuartil es muy similar en ambas categorias, alrededor del 12%.
Sitomamos como referencias rentabilidades a cinco afios, el analisis mejora, especialmente
en fondos puros de RV europea. En esta categoria, hay un buen nimero de fondos que
baten al indice a tres, cinco y diez afios, pero claro, no lo hacen todos los afios de forma
consecutiva. Hay otros fondos considerados “no tan buenos” a largo plazo que les adelantan
en el ranking anual.

Resumiendo, parece que las rentabilidades pasadas, especialmente a corto plazo, no
son un buen criterio para decidir qué fondos vender o comprar. Un buen consejo es que
no se utilicen los rankings a la hora de seleccionar fondos. Busque asesoramiento profesional,
tenga paciencia y confie las inversiones a mas de un afio, porque en un afio influye mucho
el azar. Mida la rentabilidad de su cartera global frente a una referencia bien construida
que refleje el riesgo que pueda soportar.

Decida lo que decida, invertir por su cuenta o con un profesional, recuerde que el
mayor problema no es que salte de un fondo a otro si mantiene siempre el mismo riesgo.
Una de las decisiones que mas rentabilidad resta es disminuir mucho el riesgo después
de una correccion importante en los mercados. Generalmente, el inversor medio no
vuelve a entrar hasta pasada la recuperacion y si se ha perdido esa recuperacion
es muy dificil que obtenga una adecuada rentabilidad.
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