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La eliminación de los coefi-
cientes reductores que trae 
consigo la reforma fiscal 
puede que empuje a mu-

chos inversores a desprenderse an-
tes del 31 de diciembre de los acti-
vos que tuvieran con derecho a ellos, 
haciéndolos así efectivos antes de 
perderlos. Sin embargo, probable-
mente, en muchos casos no sea lo 
más conveniente; y en otros, habría 
que tener cuidado con la forma de 
hacerlo. Este y otros factores hacen 
cada vez más necesaria una gestión 
activa y coherente de las plusvalías 
y minusvalías implícitas. Porque 
esas modificaciones de las rentas del 
ahorro hacen necesaria una mayor 
consideración y análisis de las impli-
caciones fiscales que tendrían y po-
drían tener las distintas operaciones 
de inversión y desinversión que se 
hicieran en todo tipo de activos. 

Es posible que la eliminación de 
los coeficientes desate una avalancha 
de reembolsos en los fondos de in-
versión (incluso en acciones), con el 
ánimo de ejercitar antes del 31 de 
diciembre de este ejercicio unos de-
rechos que el próximo año (2015) 
desaparecerán, siendo en muchos 
casos significativos.  

Sin embargo, habida cuenta de 
que se trataría de inversiones reali-
zadas con anterioridad al 31 de di-
ciembre de 1994 (es decir, hace 20 
años o más), cabe pensar que ya no 
serán muchos los inversores que go-
cen aún de tales derechos; pero sí 
que sería conveniente, en todo caso 

analizar las circunstancias y objeti-
vos, por los siguientes motivos:

1– Probablemente, en muchos casos, 
se trate de un ahorro finalista cuyo 
objetivo fuese previsiblemente de-
járselo a los herederos. En tal caso, 
sería absurdo materializar una plus-
valía que, aun estando bonificada en 
mayor o menor grado, habría que 

tributar por ella en parte; mientras 
que en la transmisión sucesoria la 
exención sería total.
2– Aplicándose tales coeficientes 
solamente a las plusvalías habidas 
hasta el 31 de diciembre de 2005 

–no así a las posteriores–, conviene 
conocer previamente cuál sería el 
importe a computar, para optimizar 
al máximo.
3– Dado que, por ley, se reembolsan 
las más antiguas (sistema FIFO), y 
que probablemente no todas las 
participaciones tuvieran derecho a 
reducciones, sería conveniente cen-
trarse únicamente en los paquetes 
que sí lo tienen, para así optimizar 
al máximo igualmente. No es nece-
sario rescatar todo el fondo.
4– Además, al poderse realizar tras-
pasos entre fondos de inversión, 
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conviene tener en cuenta la posibi-
lidad de gestionar proactivamente 
las plusvalías y minusvalías implíci-
tas. Habría que considerar que la 
nueva Ley del IRPF, según lo redac-
tado en el proyecto legislativo que 
se encuentra en tramitación en el 
Congreso, amplía la posibilidad de 
compensarlas con los rendimientos 
de capital mobiliario.
5– No es conveniente precipitarse, 
debiendo considerar siempre –ade-
más del estratégico y de mercado– 
el factor fiscal.

Por estos y otros motivos, tales 
como las circunstancias individuales, 
las pérdidas que se pudieran tener 
de forma implícita (tanto vía minus-
valías como a través de rendimientos 
negativos), y las explícitas pendien-
tes de compensar de años anteriores 
(hay muchas vía estructurados), ha-
cen necesario un análisis y una re-
flexión profunda acerca de cómo 
optimizar las posiciones financieras 
y la situación fiscal que cada uno 
tuviera. Y ello, hay que hacerlo de la 
mano de profesionales capaces de 
conjugar adecuadamente los distin-
tos aspectos y factores que hay que 
tener en cuenta; y ello haciéndolo de 
forma sostenida en el tiempo. 

Se trata, en definitiva, de buscar 
dentro del ámbito de las rentas del 
ahorro, la terapia adecuada a cada 
persona, ajustándola a sus circuns-
tancias y objetivos; no es convenien-
te prescribirla en base a criterios 
generales.
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