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Resumen

En el presente trabajo estudiaremos la situacién actual de las SICAV’S, una forma
de sociedad utilizada como un instrumento de canalizacion del ahorro. Repasaremos sus
inicios y su nacimiento desde una vision internacional hasta su asentamiento en el
ordenamiento juridico espafiol. Donde una mala praxis de esta herramienta financiera
realizada por los grandes patrimonios ha desprestigiado este modo de ahorro, siendo

objetivo politico y recibiendo criticas por una gran parte de la sociedad.

PALABRAS CLAVES: institucion, capital, variable, sociedades, canalizacion, ahorro,

instrumento, colectiva.

ABSTRACT

In this paper we will study the current situation of the SICAV'S, a form of
company used as an instrument for channeling savings. We will review its beginnings
and its birth from an international perspective to its settlement in the Spanish legal system.
Where a malpractice of this financial tool carried out by large estates has discredited this
way of saving, being a political objective and receiving criticism from a large part of

society.

KEY WORDS: institution, capital, variable, companies, channeling, savings,

instrument, collective.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION.

La finalidad de este Trabajo Fin de Grado ha sido analizar la situacion actual de
las SICAV'’S, una Institucion de Inversion Colectiva, que ha sido criticada injustamente

por la sociedad, los medios de comunicacion y los partidos politicos.

Para ello, hemos realizada una investigacion del cuerpo normativo para tratar de

explicar su concepto y analizar su marco legal nacional como internacional.

Por otro lado, tratamos de analizar el tratamiento mediatico que ha envuelto a este
tipo de sociedades, donde el uso de una minoria a empafiado a esta figura financiera,

Ilegando a criminalizar todos aquellos inversores que utilizaban estas sociedades.

1.1. Objetivos del Trabajo.

El objetivo principal de este trabajo es analizar la situacion actual de las SICAV’S
en Espafa. Intentaremos dar una respuesta clara y global del panorama nacional de estas
sociedades, donde se encaminan a la desaparicion por los constantes obstaculos

normativos gque entorpecen su crecimiento y las trabas burocraticas para su constitucion.

Las SICAV’S se encuentran estigmatizadas, ya que encontramos un falto mito que
identifica a estas sociedades con el uso exclusivo de los grandes patrimonios.

Es por ello por lo que trataremos de explicar que las SICAV’S son una herramienta

financiera al alcance de cualquier inversor.

1.2. Metodologia.

La metodologia utilizada para el planteamiento y desarrollo del trajo es la
jurisprudencia de intereses, donde analizaremos los intereses presentes que envuelven a
las SICAV’S, tanto del lado de los inversores como la normativa desarrollada por los

partidos politicos.



Utilizaremos nuestro punto de vista critico basado en el analisis del cuerpo
normativos y los medios de comunicacion para dar una respuesta imparcial e

independiente.

CAPITULO 2. PUNTO DE PARTIDA.

2.1. Las Instituciones de Inversidon Colectiva. ¢ Qué son?

El primer origen del concepto de las Instituciones de Inversion Colectiva (11C)
viene definido en la Ley de 15 de julio de 1952, donde en su primer articulo define a las
sociedades de inversion mobiliaria como “compafiias anénimas que, teniendo un capital
desembolsado no inferior a veinticinco millones de pesetas, tengan por exclusivo objeto
la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion de valores
mobiliarios, para compensar, por una adecuada composicién de sus activos, los riesgos y
los tipos de rendimiento, sin participacién mayoritaria economica y politica en otras
sociedades™. En este caso, la primera vez que se definio las 11IC en nuestro sistema
juridico, las determino como sociedades andnimas de inversion Unicamente de valores
mobiliarios. Esta definicion prevalecié en la Ley de 26 de diciembre de 1958 que derogo
ala Ley 15 de julio de 1952.

No fue hasta 1984, cuando se cred la Ley 46/1984 de Instituciones de Inversién
colectiva donde se plasmoé el concepto de I1C que conocemos hoy en dia.

En la actualidad podemos encontrar el concepto de las IIC en el articulo 1.1 de la
Ley 35/2003 donde se nos indica que “son Instituciones de Inversion Colectiva [...]
aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados

colectivos™?.

! Ley de 15 de julio de 1952.
2 Ley 46/1984.



Analizando la definicion de las 1IC plasmada en la ley 35/2003 podemos
identificar tres elementos identificativos sobre los requisitos de las IIC como que “Son
instituciones de inversion colectiva aquellas que tiene por objeto la captacion de fondos,
bienes o derechos del publico...”, es decir, se utilizar diferentes recursos de los inversores,
individuales o institucionales, por medio de una gestion profesionalizada y diversificada
para el interés colectivo de la ICC.

Otro elemento destacable seria la utilizacion de los recursos de la IIC “para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros o
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no...

El ultimo elemento plasmado en la definicion seria “siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.” Dicho elemento es de
relevante importancia, ya que los rendimientos de las IIC se tienen que establecer en
funcién de resultados colectivos y que los beneficios se repartan de una forma

proporcional para los intervinientes que forman la 1IC.

Por otro lado, podemos destacar la naturaleza juridica de las I1C, ya que como se
indica en la obra de la Fundacion Inverco 2007, Medio siglo de Inversion Colectiva en
Espafia®, pueden formarse de dos formas juridicas distintas. Por un lado, puede formarse
como un fondo de inversion, que en este caso seria un patrimonio colectivo sin
personalidad juridica y por otro lado como una sociedad de inversion, la cual

explicaremos de forma més detallada en los proximos epigrafes.

Para finalizar, es de importante relevancia mencionar la diferencia de 1IC que
realiza la Ley 35/2003 respecto a las 11C que tienen caracter financiero y las que no tienen

caracter financiero en sus correspondientes capitulos 1 'y Il

En el capitulo 1'y su art. 29 nos indica que “Son IIC de caracter financiero aquellas
gue tengan por objeto la inversion en activos e instrumentos financieros, conforme a las

prescripciones definidas en esta ley su en su desarrollo reglamentario”. Indicando en su

3 Fundacién Inverco 2007. Medio siglo de Inversion Colectiva en Espafia. 3.5.2.1 I1C de caracter
inmobiliario. Pag 136.
4 Ley 35/2003.



posterior art. 30 las I1C que se consideran de caracter financiero y es donde se incluye las
SIVCA’S y las restantes instituciones las cuales su actividad principal sea la inversion o

las gestiones de activos financieros.

Por otro lado, nos encontramos las 1IC de carcter no financiero que operan

fundamentalmente en actividades de activos inmobiliarios para su posterior explotacion.

2.2. Antecedentes histéricos.

Realizando una mirada atras, es complicado datar con exactitud el origen de las
instituciones de inversion colectivas. Lo que, si podemos destacar, es que la idea de
inversion colectiva no es nueva, puesto que, a finales de la Edad Media, cuando estaban
impuestas prohibiciones de usuras al crédito, ciertos comerciantes canalizaban sus

ahorros en inversiones directas de capital, destacando los Banqueros de Ausbourg.

Donde si coinciden en la gran mayoria de estudios realizados sobre la materia es
en sefalar a los “investment britanicos” creados en 1860, como las instituciones pioneras
de inversiones colectivas con gran parecido a las instituciones de inversion colectivas que

conocemos en nuestros dias.

Desde finales del siglo XIX hasta el “crash de 1929, estas instituciones de
inversion colectivas tuvieron un notable auge en el Reino Unido, ya que en 1900 existian

unas setenta compafiias y hasta el “crash de 1929 se multiplicaron por cuatro.

Por otro lado, en Estados Unidos podemos destacar un notable crecimiento de

inversiones colectivas a raiz de la creacion en 1893 de “Boston Personal Property Trust.

Este auge de crecimiento de las inversiones colectivas se ralentizd durante el
periodo de la “Primera Guerra Mundial”, pero cabe destacar que estas inversiones

colectivas desempefiaron un importante papel a la hora de emitir bonos de guerra.

Por otro lado, podemos destacar el escaso desarrollo de este tipo de instituciones
fuera de los territorios del Reino Unido y de Estados Unidos, debido a gran parte por su

tributacion, ya que se encontraba gravadas con una doble imposicién que podia alcanzar



hasta el 40% como era el caso de Francia para los beneficios obtenidos del extranjero. No
fue hasta después de la “Segunda Guerra Mundial” cuando estas instituciones

comenzaron a desarrollarse con asiduidad.

Terminada la “Segunda Guerra Mundial” y con la posiciéon de muchos paises de
adoptar una regulacion especifica de las instituciones de inversion colectiva, debido a las
nefastas consecuencias de la crisis economica de los afios treinta, ya que muchos expertos
en la materia atribuian que las instituciones de inversion colectiva fueron causantes del
estallido de la burbuja especulativa a finales de los afios 30. Por toda Europa empezaron

a proliferar estas instituciones.

Destacando la aparicion de los primeros fondos de inversion en Alemania en 1950

con “Fondra y Fondak”, en Francia en 1945 y en Bélgica en 1946 con el nombre de

BEMAB.

En Espafa, resulta dificil datar con exactitud el origen de estas inversiones
colectivas, ya que algunos autores como Garcia Ruiz, J.L sostenian su existencia a
principios del siglo XX. Siguiendo con la expansion de estas instituciones en Europa, se
aprobd en 15 de julio de 1952, la primera ley dedicada a regular las instituciones de
inversion colectivas, ya que era necesario un régimen juridico que acotara estas

emergentes instituciones.

Con la aprobacion de la ley de 15 de julio de 1952, s6lo contemplaba la modalidad
de inversiones de capital fijo. No fue hasta 1984, cuando se aprobo la ley 46/1984 para

ver el nacimiento de las sociedades de capital variable en Espafia.®

CAPITULO 3: CONCEPTO, MARCO LEGAL, FUNCION Y REGIMEN FISCAL
DE LAS SICAV'S

3.1. Las SICAV’'S como institucidon de inversidn colectiva.

Las Sociedades de Inversion Capital Variable (SICAV’S) son un tipo de IIC que

podemos encontrar en la ley 35/2003. La podemos catalogar como una IIC de caracter

> Fundacién Inverco 2007.Medio siglo de Inversién Colectiva en Espafia. 4.1 ANTECEDENTES Y
EVOLUCION DEL REGIMEN FISCAL DE LAS IIC DESDE 1952 HASTA 2006. Pag 242
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financiero, puesto que tiene como objeto la inversién en activos e instrumentos

financieros.

Se diferencia del resto de I1C en su forma juridica, ya que tiene una forma juridica
societaria anonima que le otorga personalidad juridica. Dicha personalidad juridica sera
gestionada por los 6rganos de administracion y de representacién que aparezcan
determinados en sus estatutos. Dando lugar a que se trate de una modalidad de 11C que

no tienen la obligacion de estar sujeta a una sociedad gestora.

En las SICAV’S podemos identificar las caracteristicas basicas del resto de IIC
como son la captacion de fondos, bienes o derechos del publico, por otro lado, la finalidad
de gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros
o no 'y por ultimo que el rendimiento obtenido sera atribuido a los inversores en funciones

de los resultados colectivos.

La mayor particularidad de las SICAV’S con el resto de I1C es su forma societaria,
ya que al obtener la personalidad juridica de forma societaria estan sujetas a la Ley de
Sociedades de Capital y en consecuencia podemos tratarlas como sociedades mercantiles.

Podriamos destacar que la utilizacion de este tipo de 11C y la repercusion mediatica
que ha logrado obtener reside Unicamente en un modelo de fiscalidad, ya que su
tributacion esta sujeta a un tipo de gravamen del 1% que pasaremos a analizar y explicar

con mas detenimiento al largo y a continuacion de este trabajo.

3.2. Régimen juridico aplicable.

Actualmente, el cuerpo normativo de regulacion de las SICAV'S en Espafia, esta
formado por una variedad de leyes y reglamentos, incluyendo circulares de la CNMV y

Directivas de la Unidn Europea de obligada adaptacion.

Pero la regulacion principal que enmarca la actividad de las SICAV’S se encuentra
regulada principalmente en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (revisada por Ley 22/2014, de 12 de noviembre) y el Reglamento de Desarrollo
de la Ley 35/2003 de las 1IC (aprobado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero,
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del Reglamento de las 11C) ya que constituyen la normativa reguladora de las Instituciones

de Inversion Colectiva.

Es importante afiadir que la ley 35/2003 es la norma vigente reguladora de todas
las Instituciones de Inversion Colectiva en Espafia y se realizé para modificar la ley la
Ley 46/1984 que “establecio un régimen juridico orientado a facilitar el desarrollo pleno
de la inversion colectiva en Espafia, que la regulacion anterior habia sido incapaz de
promover, en el marco de un sistema financiero que iniciaba entonces la fase definitiva

de su proceso de reforma y modernizacion .

Podemos destacar la sentencia numero 1083/2012 de 5 de diciembre del TSJ de
Madrid, donde indica que la SICA’S son instituciones de inversion colectica reguladas en
la ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Respecto al Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, que modifico el Real Decreto
1082/2012 y la ultima ley 11/2021, de 9 de julio que modifica ciertos aspectos la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, podemos indicar que
fueron desarrollados para armonizar nuestro ordenamiento juridico con las Directivas
Europeas de obligado cumplimiento en materia de regulacion del régimen de las

Instituciones de Inversion Colectiva en Espafa.

Por otro lado, nos encontramos con el texto refundido de la Ley 1/2010 del 2 de
julio, Ley de Sociedades de Capital. Esta norma juridica es la encargada de regular el
funcionamiento de las sociedades de capital en nuestro territorio. En este caso a ser la

SICAV’S sociedades de capital, quedaran bajo su regulacion.

3.3. Regulacion comunitaria.

En primer lugar, quiero destacar el derecho comunitario como el ordenamiento juridico

desarrollado por las instituciones comunitarias que se tienen que integrar a los ordenamientos

® Texto extraido del trabajo “Medio siglo de inversion colectiva en Espafia” editado por
la Fundacion Inverco. 3.2.4 Ley 46/1984, de 26 de diciembre.Pag 83
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juridicos de los Estados miembros y cuyo cumplimiento es obligatorio para los Grganos

jurisdiccionales en el desarrollo de sus funciones.

El derecho comunitario proviene esencialmente del derecho originario, identificada como

la norma fundamental o la constitucion de la Unidn Europea.

En este caso la regulacion de las Instituciones financieras no iba a ser menos y se han
dictado directivas europeas de obligada adaptacion a los ordenamientos juridicos de los Estamos

miembros.

La Directiva Comunitaria 85/611/CEE es de las mas influyentes y cabe destacar que fue
la primara directiva encaminada a armonizar las legislaciones de los paises del ambito europeo
en materia de inversion colectiva. Dicha directiva ha sufrido modificaciones a lo largo del tiempo
siendo la tltima la Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de
julio de 2014 (que modifica la Directiva 2009/65/CE) la que ha realizado los ultimos

cambios en nuestra ley 35/2003.

Podemos mencionar que la Directiva 2014/91/UE tiene como objeto la
coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas en el
desarrollo de determinados organismos de inversion colectiva en las funciones de

depositario, remuneraciones y sanciones.

Para finalizar, cabe destacar la directiva la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo,
de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra las practicas de elusién
fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacion del juego. Ya que
recientemente, el legislador espafiol, para transponer dicha directiva al ordenamiento
juridico interno ha modificado articulos de la ley 27/2014 del impuesto de sociedad que

afecta directamente a los socios de las SICAV’S.

3.4. Requisitos.

Como estamos observando en el desarrollo del trabajo podemos recalcar que la
SICAV'’S es una via de canalizacion del ahorro e inversion representada en forma de una

sociedad anénima con personalidad juridica propia. Para poder utilizar esta forma de

12



ahorro dichas sociedades tiene que cumplir con unos requisitos especiales tipificados
especialmente en la ley 35/2003 y sus posteriores desarrollos mediante decretos y las

transposiciones de la normativa europea en nuestro ordenamiento.

Unos de los principales requisitos para la constituciéon de una SICAV’S seria el
namero de accionistas que debe de tener la sociedad, que seria de 100 como nos indica el
articulo 9.4 de la ley 35/2003.

Por otro lado, otro de los requisitos fundamentales es el capital minimo para
desembolsar de 2.400.000 € que podemos encontrar en el articulo 80.2 del Real Decreto
1082/2012 y que debera de ser mantenido mientras la sociedad figure inscrita en el
registro. Dentro del mismo apartado podemos destacar que “El capital inicial debera
estar integramente suscrito y desembolsado desde el momento de la constitucion de la
sociedad. El capital estatutario méximo no podra superar en més de diez veces el capital

inicial”.’

En la actualidad, con la ley 11/2021, de 9 de julio, cuya ley nace para transponer
la directiva UE 2016/1164 por la que se establecen normas contra las practicas de elusion
fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacion del juego. Se
modifica la letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la ley 27/2014, de 27 de noviembre,
para imponer que los socios deben ser titulares de acciones por importe igual o superior

a 2.500 euros.®

Estos tres requisitos que hemos mencionados son los mas influyentes a la hora de
la creacion de una SICAV'S, ya que en el caso de tener menos de 100 accionista o de un
capital de 2.400.000 € la SICAV’S no podra beneficiarse de del impuesto de gravamen

del 1% y tendria que tributar al % del impuesto de sociedad. Este tema lo desarrollaremos

7 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

8 Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, de transposicién de
la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra
las précticas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacién del juego.
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mas adelante en el trabajo con méas detenimiento, ya que dicha tributacién es el aspecto
fundamental de la creacion de la SICAV'S.

3.5. Estructura organizativa y caracteristicas esenciales de una SICAV.

El mayor pilar que caracteriza a una SICAV es una forma juridica, ya que nos

encontramos ante una sociedad y en consecuencia con una persona juridica.

Esta forma juridica de sociedad se entienda desde la perspectiva del articulo 32 de
la L1IC, donde se plasma que las Instituciones de inversion de capital variable de caracter

financiero pueden constituirse como una sociedad.®

De este modo, nos encontramos que las SICAV’S tiene una estructura

organizativa como una sociedad teniendo érganos de direccion.

Dicha estructura se refleja en cuatro 6rganos fundamentales.

En primer lugar, encontramos la junta general de accionistas, formada por los
accionistas y con competencias tales como el poder de prescindir de la entidad
depositaria, de la gestora, planificar las rutas de inversion, modificacion de los estatutos

etc.

En segundo lugar, el 6rgano de administracion, que estard compuesto por 3
miembros que necesitaran la aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de

Valores.

En tercer lugar, la gestora de la sociedad, donde su funcion béasica sera la gestion
de la SICAV.

En cuarto y ultimo lugar, nos encontramos con la entidad depositaria encargada
de custodiar y adquirir los titulos. En la mayoria de los casos suelen ser entidades

bancarias.

9 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva
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De este modo, al tener la SICAV una estructura societaria podemos entender que

las caracteristicas esenciales sean:

Su flexibilidad, puesto que los accionistas son los que deciden la politica de
inversion. Su transparencia, ya que los accionistas tienen acceso a toda la informacion de
la SICAV. Su mayor disponibilidad, debido a que los accionistas pueden ordenar el
cambio de entidad gestora. Su seguridad, como consecuencia de la supervision por parte
de la CNMV y por dltimo y méas llamativa y mediatica caracteristica, su favorable

fiscalidad por los beneficios obtenidos que tributan al 1%.
3.6. Fiscalidad de las SICAV’S.
Dentro del apartado de fiscalidad de las SICAV’S y su régimen de tributacion es

donde podemos apreciar el crecimiento de esta figura juridica en las dos primeras décadas

del siglo XXI, siendo su maximo esplendor en el afio 2015.

Radiografia de las sicavs en Esparna

Evolucién del niimero Evolucion del patrimonio Enmillones de euros

3500 3409
3,347 34082

-19,0%

Minimo desde 2001

2434 27.600

2.268

25000

000
01 0203040506070809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes: Inverco A M./CINCO DIAS

El auge de estas sociedades de inversion viene determinado por su ventajosa
fiscalidad frente al resto de sociedades, ya que se tributa al 1%, siempre y cuando se
cumplan los requisitos exigidos, en vez de al 25% general del resto de sociedades en este
afo 2022.

Este tratamiento fiscal de las SICAV’S, ha sido valedor de muchas criticas en

nuestra sociedad y le ha hecho estar siempre en la agenda de cada partido politico.
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En este apartado vamos a tratar de exponer el régimen tributario de esta sociedad
como de sus accionistas, es decir, al hablar de la fiscalidad de una SICAV tenemos que
diferenciar los impuestos sujetos a la figura juridica de una SICAV vy los impuestos de

sus accionistas, ya sean personas fisicas o juridicas.

3.6.1. Fiscalidad de los accionistas.

Dentro de los accionistas de una SICAV nos podemos encontrar con dos

situaciones.

Por un lado, nos encontramos con las personas fisicas sujetas a IRPF, las cuales
solo tendré que tributar cuando obtengan un beneficio de sus acciones, es decir, con el
cobro de dividendos o mediante el reembolso de sus acciones y que dicho reembolso
produzca una plusvalia positiva. Podemos entender plusvalia positiva cuando en el

momento de vender las acciones, el precio de venta es mayor que el precio de adquisicion.

En consecuencia, el beneficio obtenido a través de una SICAV tributa como

rendimiento de capital mobiliario y se encuentra sujeto a la base imponible del ahorro.

La tributacion de las personas fisicas sujetas a IRPF viene determinada por la ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ya
que, como podemos observar en su art. 94.1, se indica literalmente que deberan estar
sujetos al IRPF “Los contribuyentes que sean socios o participes de las instituciones de
inversion colectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva”. Cabe recordar que las SICAV’S son Instituciones de Inversion

Colectivas reguladas por la ley 35/2003 la cual le otorga el poder ser una sociedad.
Segun la Agencia Tributaria, el tipo de gravamen de los rendimientos de capital

imputables a la base del ahorro para el afio 2021, que se tributa para el afio 2022,

tipificados en el art.66.2 de la Ley IRPF, es el siguiente:
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Base liquidable Incremento en cuota Resto base liquidable del Tipo
hasta (euros) integra estatal (euros) ahorro hasta (euros) aplicable (%)
0 0 19

5.000
5.000,00 1.140 44.000 21
50.000,00 10.380 150.000 23
200.000,00 443380 En adelante 26

Tabla obtenida en la pagina web de la Agencia Tributaria.

Por otro lado, nos encontramos con los accionistas que son personas juridicas y
estan sujetas al Impuesto de Sociedades. En este caso al ser personas juridicas tendran
que tributar por sus beneficios al tipo de gravamen segun les corresponda el Impuesto de

Sociedades que puede oscilar entre el 15% y el 25% en el afio 2022.

Esta sujecion de las personas juridicas al impuesto de sociedades viene
determinada por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre sociedades,
donde en su art. 53.1 nos indica que “ Los socios o participes de las Instituciones de
Inversion Colectiva a que se refiere el articulo anterior, que tengan la consideracion de
contribuyentes de este Impuesto, o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes que
obtengan sus rentas mediante establecimiento permanente en territorio espafiol,
integrardn en la base imponible los dividendos o participaciones en beneficios

distribuidos por esas Instituciones”.
3.6.2. Tributacion de las SICAV'S.

Por su forma societaria con personalidad juridica y de caracter financiero, el
régimen fiscal de una SICAV se encuentra sujeto a la Ley 27/2014 del Impuesto de

Sociedades.

En cuanto a su tipo de gravamen, una SICAV tributa un tipo especial del 1% del
Impuesto de Sociedades en vez del 25% del tipo general.
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Este régimen tributario especial viene en el art 29.4 de la Ley 27/2014 donde se
indica que “las sociedades de inversion de capital variable reguladas por la ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, siempre que el nimero de
accionistas requerido sea, como minimo, el previsto en su articulo 9.4 estaran sujetas
al 1%.

Otro aspecto relevante, lo podemos encontrar en el art.52 de la ley 27/2014, donde
se indica que las Instituciones de Inversion Colectivas sujetas a la ley 35/2003 no tendran
derecho a beneficiarse a las bonificaciones y deducciones ficales aprobadas en la ley del

Impuesto de Sociedades en términos de doble imposicion.

3.6.3. Doble Imposicion de tributacion.

Dejando de lado la argumentacion objetiva y reglamentaria, podemos observar
que el régimen tributario de una SICAV, encontramos una doble imposicion que afecta

al accionista directa e indirectamente.

En este sentido, una SICAV tiene que tributar de manera anual el 1% por el
beneficio obtenido y, por otro lado, los accionistas tienen que volver a tributar cuando

liquida sus acciones.

Es por ello por lo que la mejor ventaja de las SICAV’S no es su fiscalidad, si no

su estructura organizativa en forma de sociedad.

3.7. Control y supervision por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, mas conocida por sus siglas como
CNMV, es una institucion pablica dotada con personalidad juridica. Su creacion viene
determinada por la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y es a la entidad encargada de
la supervision, control, implantacidn, inspeccién y ordenacion del mercado de valores.
En consecuencia, se otorga a la Comision Nacional del Mercado de Valores la
competencia para la proteccion de los inversores, la transparencia del mercado y la

supervision de los precios.

10 ey 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades.
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La ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en su
art.70, le atribuye a la Comisién Nacional del Mercado de Valores las competencias de
supervision, control e inspeccion de las Instituciones de Inversion Colectivas, entre ellas,
las SICAV'S.

En definitiva, la autorizacion, control y registro de las SICAV’S le corresponde a
dicha entidad puablica, que sera la encargada de solicitar todos los documentos
correspondientes tanto para su constitucion, como para su inscripcion, los nombramientos
de los consejeros, la gestion de activos, potestad sancionadores, transparencia en su

comercializacion, divulgacion de informacion etc.

3.8. Diferencias relevantes con otras IIC. SICAV'S vs Fondos de Inversion

tradicionales.

En Espafia nos podemos encontrar una amplia gama de instituciones de inversion
para ser elegidas por los espafioles como via de canalizacién de sus ahorros. Ahora bien,
las dos figuras mas relevantes y utilizadas en el panorama actual son las SICAV’'S y los

fondos de inversion.

Estas dos figuras tienen como finalidad el mismo fin, y no es otro que obtener

rentabilidad de los ahorros tanto de los pequefios, medianos y grandes inversores.

Como menciondbamos, su finalidad es la misma, pero dicho esto, no implica que

estén de igual manera estructuradas y su operatividad sea la misma.

En primer lugar, la gran diferencia entre una SICAV y un Fondo de Inversion es
su forma juridica, ya que las SICAV’'S son Instituciones de Inversion Colectiva de Capital
Variable constituidas como una sociedad y los Fondos de Inversion se mantienen como

Instituciones de Inversion.

Este aspecto sobre la persona juridica es el aspecto mas relevante, puesto que, al
constituirse como una sociedad, obtiene el privilegio de tener 6rganos de administracion
y direccién que las hace mas eficaces a la hora de tomar las decisiones y mas agiles en

las transacciones del capital. Es por ello por lo que al ser una sociedad adquiere 6rganos
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de direccidn elegidos por su junta de accionistas y pueden tomar decisiones a la hora de
dirigir la ruta de inversion de la sociedad, mientras que los Fondos de Inversion son
gestionados por gestoras y los inversores no tienen capacidad de decision en el plan de

actuacion de la politica inversora.

Es decir, en una SICAV se pueden unir inversores para obtener un patrimonio
mayor e invertir en intereses comunes tomado decisiones en la junta de accionistas o
dando drdenes a una gestora contratada o autogestionandose, mientras que, en un fondo
de inversion, el inversor obtienes unas participaciones, y es totalmente gestionado por

una gestora, donde no tiene poder a la hora de tomar decisiones.

Ostros aspecto diferenciadores entre una SICAV y un Fondo de Inversion lo
podemos encontrar en sus inversores, ya que las en las SICAV’S los inversores son
accionistas y en el Fondo de Inversion son participantes.

Por otro lado, podemos destacar su diversificacion, ya que las SICAV’S pueden
acceder tanto a las cotizaciones en bolsa y al MAB (Mercado Alternativo Bursétil),
mientras que los Fondos de Inversion solo pueden acudir a las cotizaciones de las Bolsas.
Es por ello por lo que encontramos que la diversificacion a la hora de invertir en las
SICAV’S es mayor, pero, por otro lado, tiene un mayor riesgo y una mayor exposicion

en sus inversiones.

En el ambito tributario, son semejantes, las dos figuras tributan al 1% del régimen

especial del Impuesto de Sociedades.

En definitiva, el mayor atractivo a la hora de elegir entre invertir en una SICAV o
un Fondo de Inversion es su forma juridica, ya que, gracias a este aspecto, el inversor

puede elegir tener un rol de participacion mayor en una institucion frente a otra.

Las SICAV’S tienen lo positivo de un fondo de inversion, es decir, canaliza el
ahorro, y la ventaja de manejarse como una sociedad por sus érganos y su estructura
gracias a su forma societaria y ser mas agiles a la hora de movilizar su capital en diferentes
inversiones y mercados financieros tributando por ello un régimen especial del 1% en el

Impuesto de sociedades y no el tipo general para el 2022 del 25%.
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Por ultimo, tenemos que destacar que, al contrario del pensamiento de la sociedad
actual, el acceso a las SICAV'S se encuentra al alcance de cualquier ciudadano y de ese
modo puede beneficiarse de sus ventajas, teniendo en cuenta que tras la Ultima
modificacion de la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra
el fraude fiscal, el inversor que quiera ser accionista de una SICAV debe tener como

minimo 2.500 euros en acciones.

3.9. Las SICAV'S en los paises de nuestro entorno.

En una Europa cada vez mas homogénea en el ambito juridico, encontramos
Instituciones de Inversion Colectivas con caracteristicas similares en una gran variedad

de paises, esto es lo que ocurre con las SICAV’S.

Las SICAV’S se encuentran presente en la mayoria de los paises europeos y sobre
todo en paises europeos donde el sector financiero goza de un desarrollo excepcional

como es el caso de Luxemburgo.

El mercado financiero luxemburgués tiene un desempefio fundamental en el
contexto internacional de las SICAV’S, ya que desde su aparicién en 1983 y al ser el
primer pais en transponer en su legislacion interna la Directiva Europea 85/677, incentivo
un crecimiento sin precedentes en la creacién de estas Instituciones de Inversion
Colectiva. Donde el elevado nimero de estas sociedades es consecuencia de su laxo y
privilegiado régimen fiscal que atrae sociedades de toda Europa, y de paises

extracomunitarios como Estados Unidos y de los Emiratos del Golfo Pérsico.

En Luxemburgo, las SICAV’S, sujetas al Impuesto de Sociedades, tributan al 0%,
destacando como Unicos gastos el pago de una tasa ridicula en el momento de su

constitucion y del 0.05% de su valor de patrimonio.

Por otro lado, las SICAV’S con residencia fiscal en Luxemburgo, disfrutan de la
exencion impositiva de los dividendos obtenidos por sus ahorradores y del secreto

bancaria del que goza el pais.

21



Otros paises para destacar es Francia, ya que las SICAC’S fueron una herramienta
para impulsar su economia nacional en los afios 50, puesto que, para poder beneficiarse

de sus ventajas fiscales, tenian que invertir en sectores de la industria francesa.

En centro Europa, paises como Bélgica, en el cual ha existido una fuerte
costumbre del ahorro por parte de las familias y Holanda, donde las SICAV’S cotizan en
bolsa, poseen un régimen fiscal especial, en el cual los dividendos y ganancias
patrimoniales de los belgas y el beneficio de las acciones de los holandeses se encuentran

exentos de tributacion.

Por dltimo, paises como Alemania, Irlanda y la mencionada Francia, estas
sociedades se encuentran totalmente exentas de tributacion, y solo se tributa por parte de

los inversores en el cobro de beneficios.

Comparado la situacion de las SICAV'S en Espafia con los paises de su entorno,
podemos observar como en Esparia se encuentra la regulacion mas exigente y perjudicial,
puesto que dichos paises disponen de mejoreres ventajas fiscales y no es necesario
cumplir con un nimero minimo de participantes tan alto, pudiendo crear SICAV’S con

solo dos accionistas como es el caso de Francia.
CAPITULO 4: ANALISIS SOCIOLOGICO
4.1. Funcidn social de las SICAV’S como institucion de inversidn colectiva.

En las economias desarrolladas, el sistema financiero actia como una herramienta
fundamental para el desarrollo de la sociedad. En este caso, se tienen que crear
instrumentos financieros para facilitar la circulacion de capital entre ahorradores y
empresas.

Los ahorradores, se pueden identificar como aquellas personas que, teniendo todas

sus necesidades cubiertas, producen un exceso de capital y desean poder obtener

rentabilidad de sus ahorros, pero no disponen de los conocimientos 0 medios necesarios.
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Por otro lado, encontramos a las empresas, que son entes econdmicos que
desempefian una actividad econdmica para obtener beneficios y que buscan financiacion

para seguir prosperando.

Ante esta situacion, las Instituciones de Inversion Colectiva son la herramienta
necesaria que conecta unos con otros, haciendo posible la circulacion de capital de una

manera sencilla y simple.

Dentro de las Instituciones de Inversion Colectiva, encontramos una amplia gama
de posibilidades, y en este caso determinado, las SICAV’S son una herramienta mas para

favorecer el intercambio de capital entre las partes.

Una controversia generalizar, hace pensar a una gran parte de la sociedad que las
SICAV’S son un vehiculo de ahorro solo accesible para las grandes fortunas, pero nada
mas lejos de la realidad, estamos ante un instrumento financiero al alcance de cualquier

ciudadano.

En consecuencia, debemos tener presente, que la funcion principal de una SICAV
en nuestra sociedad no es otra que ser una via de canalizacion del ahorro como otra
cualquier, que busca beneficiar a todas las partes participantes en ella. Tanto a los
ahorradores, obteniendo una rentabilidad de sus ahorros, y ayudar a las empresas a
obtener fondos para su desarrollo.

4.2. Las SICAV'S como presunta evasion fiscal.

Las SICAV’S son un instrumento financiero que aterrizo en Espafia en 1984 con
el objetivo de ser una opcion atractiva para los inversores y ser una herramienta util en la

sociedad para canalizar el ahorro de los hogares esparioles.
Estas sociedades, que son Instituciones de Inversion Colectiva, estaban

acompanfadas de ventajas fiscales, como es el caso del tipo de gravamen especial del

Impuesto de Sociedades del 1%.

23



Este tipo de sociedades, con una larga tradicion y asentadas en paises europeos,
comenzo a llamar la atencidn de los grandes patrimonios espafioles, que veian en ella una

herramienta para controlar y autogestionar su patrimonio de un modo mas eficiente.

De este modo, estas sociedades empezaron a proliferar como via de canalizacion
del ahorro de las grandes fortunas, pero recordemos que, para poder beneficiarse del tipo

de gravamen especial, tenian que cumplir con dos requisitos esenciales.

El Primer requisito, era aportar 2.400.000 euros como una inversion minina en el

momento de su constitucion, un importe asequible para los grandes patrimonios.

Pero el segundo requisito, indica que en el momento de su constitucion debe tener

100 accionistas para poder beneficiarse del 1%.

Es por ello, que las entidades bancarias y las gestoras, se encargaban de conseguir
hasta 99 accionistas solo para cumplir el requisito, en consecuencia, se buscaban
accionistas, los cuales realizaban aportaciones minimas y su participacion era Unica y
exclusivamente para cumplir el cupo de accionistas mininos. En muchos casos se
contaban con empleados del propio banco y de las gestoras, y muchos de ellos eran

accionistas cruzados, es decir, eran accionistas minoritarios de varias SICAV’S.

Estos accionistas minoritarios y sin peso en la sociedad son conocidos como
“mariachis” o “accionistas de paja”, son accionistas irrelevantes, cuyo Uinico motivo es
cumplir con el requisito minimo de 100 accionistas para beneficiarse de las ventajas

fiscales.

Debemos tener en cuenta que estas sociedades tienen un caracter colectivo, es
decir, la union de muchos accionistas para centralizar un patrimonio mayor, que
individualmente seria inaccesible para ellos por si solo. Pero como vemos, al realizar esta
practica de contratacion de “mariachis”, se vulnera el principio de colectividad, ya que

hasta el 99% del capital puede pertenecer a solo una persona o a un grupo familiar.

Esta practica de contrataciéon de “mariachis” es muy utilizada por las grandes

fortunas para crear SICAC’S bajo su control, pero ello no implica que muchas de estas
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sociedades si que cumplen con su finalidad de ser colectivas y sirven para que muchos

pequefios inversores puedan beneficiarse de este instrumento fiscal.

En la actualidad, como hemos mencionado anteriormente, se a reformado la ley y
ahora se exige que cada accionista tenga una participacion minima de 2.500 euros y evitar

de este modo los accionistas “mariachis” o de “paja”.

Otro aspecto relevante y que causa controversia, es el pago en diferido de los
impuestos de las plusvalias. Entendemos como plusvalia los beneficios obtenidos por el
incremento del valor de las acciones en el momento de su venta, ya que se entendia que

las SICAV'S reinvertian el beneficio para no tributar.

Pero esto no es asi, ya que la plusvalia esta sujeto a tributacion cuando se dispone
de ella 'y no seria racional tributar por algo que no se dispone. En ese caso, acusan a los
grandes accionistas de realizar reembolsos a lo largo del tiempo para poder diferirse el
pago de los impuestos. En este caso, no se puede acusar de pagar los impuestos en
diferidos, ya que todas las instituciones de inversiéon colectiva se tributan cuando se
dispone de liquidez por las ventas de las acciones o reembolso de las participaciones.

En definitiva, por la realizacion de estas practicas, por muy poco ortodoxa que
parezca, no se puede afirmar que se esté realizando una evasion de impuestos, ya que, al
cumplir con los requisitos tipificados por la ley, se encuentra dentro de la legalidad y

cualquier ciudadano puede participar en ellas.

4.3. Controversia de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La actuacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores ha generado
muchas criticas por su laxa actuacion a la hora de ejercer un control exhaustivo en el
cumplimiento de los requisitos necesarios de las SICAV’S para que puedan tributar al

régimen especial del Impuesto de Sociedades del 1%.

Antes del 2005 la agencia tributaria tenia potestad para supervisar el cumplimiento
de los requisitos necesarios para indicar el tipo de gravamen correspondiente de las

SICAV’'S. De este modo, varios inspectores denunciaron irregularidades en el
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cumplimiento de los requisitos, en especial, la distribucion de capital en la sociedad,
puesto que solo un accionista podia tener el control del 99% del capital y el resto de los
accionistas, tener un 1%, desvirtuando el caracter colectivo de esta sociedad. Como
consecuencia indicaban que las grandes fortunas estaban realizando un uso fraudulento

de estas sociedades para gestionar su patrimonio y beneficiarse de las ventajas fiscales.

Ante esta situacion, el gobierno socialista, liderado por Zapatero, cedié el control
y la inspeccién exclusiva de las SICAV'S a la CNMV, arrebatandosela a la Agencia
tributaria, siendo la CNMV, la Unica entidad publica en tener potestades atribuidas para
indicar que sociedad podia tributar al 1%.

Durante estos afios, la CNMV ha sido la Unica entidad publica con potestades para
supervisar y controlar los requisitos de estas sociedades para poder tributar al 1%, pero
en la actualidad, el Tribunal Supremo ha dictaminado que la Agencia tributaria tiene
potestad para fijar si una SICAV’S puede tributar al 1% del régimen especial del Impuesto

de Sociedades o al 25% del tipo general.

Esta sentencia, es consecuencia y reflejo del escaso control que ha ejercido la
CNMV durante estos afios a la hora de realizar un trabajo eficiente en el control y
supervision de estas sociedades, donde se observaban sociedades que no cumplian los
requisitos tipificados por la ley para acogerse al tipo reducido del 1% de gravamen, y que
por el mero hecho de estar registrada en la CNMV como Sociedad de Inversion de Capital

Variable, se beneficiaban del régimen especial, realizando un fraude fiscal.
4.4. Las grandes SICAV’S en Espania.

Una de las principales controversias de la SICAV’S es su utilizacion por las
grandes fortunas para gestionar sus patrimonios, y desafortunadamente en la practica, las
mayores SICAV’S afincadas en Espafia se encuentras gestionadas de esta manera.

En teoria, no estan infligiendo ninguna norma y acttan segun los procedimientos

tipificados en el cuerpo normativo, pero no es la manera correcta de actuar, ya que se

vulnera el principio de colectividad de estas sociedades de inversion.
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Es por ello, que las mayores SICAV’S de Espafia son conocidas por el nombre o
apellidos de las familias que las gestionan.

Dentro de las SICAV’S maés grandes de nuestro territorio destaca en primer lugar
la SICAV de Gesprisa Inversiones, del empresario Alberto Palatchi, con un patrimonio
estimado al cierre de enero 2022 de 977 millones de euros, donde el 20% de sus

accionistas controlan el 94,5% del total del patrimonio.

En segundo lugar, aparece la SICAV Torrenova de Inversiones, propietaria de la
famosa y acaudalada familia de los March, con un patrimonio de 936 millones de euros.

Ocupando la ultima plaza del podio de las SICAV'S mas grandes de Espafia,
aparece la SICAV Morinvest, con un patrimonio de 566 millones de euros y donde la
mayor accionista es Alicia Kolowitz, hija del difunto y exitoso empresario de la

construccién Ernesto Koplowitz.

En definitiva, como podemos observar, las grandes SICAV'S de Espafia se
encuentran en manos de unos pocos inversores, generalizando una idea de privilegio y
exclusividad de las grandes fortunas, pero ello no quiere decir que también sea un

instrumento financiero utilizado por pequefios y medianos ahorradores.

Es por este hecho que las SICAV’S en Espafia no tienen una recepcion positiva
por una gran parte de la sociedad, ya que los medios de comunicacién y la agenda politica
de los partidos suelen atacar a esta herramienta financiera relacionandolo con las grandes
fortunas y la evasion de impuesto, pasando por alto que todos los ciudadanos tienen libre

acceso para utilizar este tipo de sociedades como canalizacion de sus ahorros.
4.5. Percepcion de las SICAV’S por parte de la sociedad.
Desde el nacimiento de las SICAV'’S hasta la actualidad, en mayor o en menor

medida, su existencia ha sido controvertida y atacada por muchos sectores de la sociedad

en nuestro pais.
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Este instrumento financiero, nacido para ser una via de canalizacién del ahorro
para cualquier ciudadano, ha sido estigmatizada por el uso de las grandes fortunas para

gestionar su patrimonio.

Las SICAV'S se implantaron en Espafia fruto del buen desempefio de estas
instituciones en los paises europeos de nuestro entorno, como una alternativa de inversion

colectiva beneficiosa por su régimen especial de tributacion.

Su llegada a Espafia fue bien recibida por el sector financiero, donde vio una
oportunidad muy atractiva para la captacién de clientes en estas sociedades por sus

ventajas fiscales.

Con el paso de los afios, en los inicios del siglo XXI, las primeras voces se
empezaron alzar por el uso continuado de los grandes patrimonios espafolas, donde

encontrd en esta figura juridica un refugio para gestionar su patrimonio.

Es por ello, que se empez6 a ver por la sociedad, que este instrumento financiero
era una herramienta legal para la evasion de impuestos. Donde especialistas financieros

eran contratados para realizar ingenieria financiera para evitar el pago de impuestos.

En consecuencia, la sociedad espafiola, cuando escuchaba la palabra “SICAV”, lo
relacionaba directamente como un privilegio de “los ricos” para no pagar impuesto,

cuando en teoria, se trata de un instrumento financiero al alcance de cualquier ciudadano.

En tiempos de crisis, pasado el afio 2008 y comenzando la segunda década del
siglo XXI, inmersos en una recesion mundial, de tiempos austeros de ahorro y
recaudacion, las SICAV’S en Espafia cobro mas relevancia si cabe, ya que se consideraba
que los grandes patrimonios estaban realizando précticas fraudulentas con estas
sociedades para evadir impuesto y de ese modo, perjudicar mas si cabe, a una economia

en recesion sin precedentes y en declive.

28



4.6. Reivindicaciones politicas en contra de las SICAV'S.

Desde el comienzo de la expansion las SICAV’S a principios del siglo XXI hasta
la actualidad, han sido criticadas con ferocidad desde muchos sectores de la sociedad, ya
que son consideradas como una herramienta fiscal para que los grandes patrimonios solo

tributen al régimen especial del 1% del Impuesto de Sociedades.

Al ser considerado un problema para la sociedad, en tiempo electorales, la
situacion de las SICAV'S ha estado constantemente en la agenda politica de los partitos,
donde en sus programas electorales, incluian puntos para controlar y supervisar este tipo

de sociedades.

En consecuencia, vamos a realizar un listado de las medidas méas destacadas que

pretendian realizar los partidos politicos en tiempos electorales.

El Partido Popular (PP) propuso que al menos 99 accionistas aportasen como
minimo un 54,5% del capital, es decir, que cada accionista tuviera siempre un 0,55% de
capital en la totalidad de la sociedad.

Esta medida fue apoyada por Ciudadanos, pero es totalmente incoherente, ya que
encontramos SICAV’S con patrimonios de mas de 500 millones de euros, seria una
barrera para la gran mayoria de inversores, puesto que el desembolso para poder participar
en ellas seria muy elevado y vulneraria el principio de libre acceso por parte de cualquier
ciudadano. Es por ello, que el desarrollo legislativo de las leyes fiscales debe tender a la

eliminacién de obstaculo y no a su imposicion.

Otro de los grandes partidos del panorama politico de Espafia es el Partido
Socialista Obrero Espafiol (PSOE) que propuso establecer un porcentaje maximo para
cada inversor, sin entrar en detalle, y establecer un periodo maximo de tiempo de

permanencia de la plusvalia acumulada de las acciones.

Una vez mas observamos que se trata de medidas restrictivas para los inversores

que no favorecen el desarrollo econémico de este tipo de sociedades.
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Por un lado, al establecer un importe maximo de capital por accionistas,
ahuyentaria a los inversores a otros instrumentos financieros como los Fondos de

Inversion, de igual tributacidn y sin limite de aportacion.

Por otro lado, establecer un periodo méximo de permanencia de las plusvalias de
las acciones, seria introducir mas barreras para este tipo de sociedades, ya que estan
sujetas a la neutralidad fiscal como producto de ahorro y el inverso tributara por IRFP

cuando venda sus acciones libremente sin ningun tipo de imposicion.

Del resto de los partidos emergentes en la ultima década en Espafia, podemos

encontrar posiciones totalmente antagonistas.

Ciudadanos, siento un partico de corte centroderecha liberal, aboga por controlar
el caracter abierto de las SICAV’'S y que se respete su naturaleza de caracter colectivo y
ejercer los controles fiscales necesarios como para cualquier tipo de instrumento

financiero.

Vox, otro partido emergente y consolidado en el panorama politico actualmente,
con una postura economica muy liberal, se postula como favorable por este tipo de
sociedades, apoyandose en la competencia fiscal internacional y la preservacion de los

instrumentos del ahorro.

Finalmente, como antagonista y contrario al régimen fiscal de las SICAV’S, nos
encontramos con Unidas Podemos, es el partido mas critico con este tipo de sociedades.
Es por ello por lo que proponen poner fin al régimen “privilegiado” de estas sociedades,
haciendo que tributen al tipo general del Impuesto de Sociedades o inclusive eliminar este

tipo de sociedades.

Actualmente, con la nueva reforma de la ley 11/2021 de 9 de Julio, aprobada por
el gobierno formado por PSOE y Unidas Podemos, se ha impuesto que como minimo 100
accionistas tengan 2.500 euros en acciones durante tres cuartas partes en el mismo afio
fiscal para poder acogerse al régimen especial de tributacién del 1%

Como podemos observar, casi la totalidad de los partidos politicos en Espafia

propone medidas restrictivas para el uso de este tipo de sociedades. Situacion inexplicable
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cuando estas sociedades en la mayoria de los paises del viejo continente europeo estan
exentas de tributacion y no se requiere un nidmero minimo de participantes para su

constitucion.

De este modo Espafia es junto con Portugal, de los paises europeos mas
restrictivos con este tipo de sociedades, teniendo en cuenta que son instrumentos de

ahorro que buscan la canalizacion del capital para desarrollar la economia.

4.7. Tratamiento de la SICAV’S por parte de los medios de comunicacion.

En estos momentos, las referencias a las SICAV'S han vuelto a los medios de
comunicacion por el giro legislativo de la exigencia minima de 2.500 euros a cada
accionista para poder acogerse al régimen especial del 1% del Impuesto de Sociedades y
la decision del Tribunal Supremo de devolver la competencia a la Agencia Tributaria para
inspeccionar, supervisar y controlar estas sociedades, como determinar el régimen de

tributacidon, antes supervisado Unicamente por la CNMV.

Debemos recordar que, en los tiempos de crisis y convulsion social a principios
de la década de 2010, estas figuras societarias aparecian en los medios de comunicacion

constantemente.

En plena crisis financiera sin precedentes, donde el contribuyente medio se
encontraba “asfixiado” por el desgaste economico, los medios de comunicacion
encontraron en las SICAV’S una figura para denunciar que los grandes patrimonios
espafoles utilizaban estas sociedades para no pagar impuestos y no contribuian de una

manera real al sostenimiento de los gastos del Estado.
En consecuencia, en medio de una crispacién social generado por la crisis
inmobiliaria, hablar de las SICAV’S era sindnimo de audiencia, ya que se aprovechaban

del descontento social latente en esos momentos.

A la hora de analizar las noticias relacionadas con las SICAV'’S, se puede apreciar

dos vertientes en cuanto a su tratamiento.
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Por un lado, nos encontramos a los grades medios de comunicacion, ya sean los
grandes periodicos de tirada nacional o las cadenas méas importante, donde se critica estas
figuras y se suele relacionar con las grandes fortunas y la evasion de impuesto. Esta
postura la entendemos, ya que abarcar a la gran mayoria de la sociedad y las denuncias

sociales siempre son bien recibidas por los lectores y oyentes.

Por otro lado, nos encontramos a los medios de comunicacion especializados en
finanzas y en temas de economia, donde se defiende la utilizacion de estas sociedades
como instrumento financiero para canalizar el ahorro, como se utiliza en la mayoria de
los paises de nuestro entorno, y critican con dureza que un cambio tributario provocaria
una deslocalizacion de los grandes patrimonios a paises europeos como Irlanda o
Luxemburgo con normas fiscales coherentes con la normativa europea, perjudicando mas

aun nuestra maltrecha economia.

En definitiva, se aprecia una polarizacion a la hora de tratar las SICAV’S en
Espafia, donde los grandes medios generalistas atacar a estas sociedades y los medios

especialistas defiende su utilizacion.

4.8. Encrucijada de los Paraisos Fiscales.

En muchas ocasiones, cuando se habla por parte de los medios de comunicacion
o partidos politicos con posiciones contrarias a las SICAV’S, suelen relacionar este tipo
de sociedades como un Paraiso Fiscal dentro del territorio nacional. Pero ¢qué

entendemos como un Paraiso Fiscal?

Podemos entender un Paraiso Fiscal como aquella jurisdiccidn territorial con bajos

impuestos, alta seguridad juridica y extrema proteccion a la privacidad de los inversores.

Los Paraisos Fiscales suelen ser conocidos por sus bajos impuesto, pero la gran
mayoria de inversores que acude a ellos, lo que realmente desean es seguridad juridica
para proteger sus patrimonios de incertidumbres politicas como confiscaciones,

nacionalizacion, corrupcion, persecucion politica etc.

32



Los inversores que poseen patrimonios en Paraisos Fiscales no implican que
hayan cometido delitos, son patrimonios obtenidos de una forma licita que buscan una
carga tributaria mas favorable y mayor seguridad juridica, puesto que muchos paises
occidentales se han vuelto un “infierno” fiscal por su mal desempefio o una corrupcion

estructurada.

Es por ello, que al igual que los gobiernos permiten salir de sus fronteras a sus
ciudadanos en busca de mejorar su calidad de vida o poder obtener un trabajo mejor,
deben permitir que sus ciudadanos también puedan movilizar sus patrimonios a

jurisdicciones que deseen.

En consecuencia, cuando los medios de comunicacion se refieren a las SICAV’S
como un Paraiso Fiscal permitido por el gobierno, no es mas que un intento de
persecucion y tratamiento despectivo a un instrumento financiero utilizado por los paises
mas desarrollados y democréaticos de Europa, que desde su instauracion en Espafia solo

ha generado criticas que no se han visto en los paises de nuestro entorno.

En definitiva, debemos que entender que las SICAV'S como las demas
herramientas de inversidn son necesarios en nuestra sociedad. De ese modo se incentiva
a que los ciudadanos inviertan sus ahorros en las economias para favorecer el flujo de
capital y que la imposicion de barreras a los mercadores financieros y le eliminacion de
los beneficios fiscales de los instrumentos de ahorro, solo produciran una deslocalizacion

de los patrimonios nacionales en busca de seguridad juridica y mejores oportunidades.

Por altimo, podemos destacar a Irlanda, calificado por Intermon Oxfam como un
Paraiso Fiscal, que en los afios 80 era un pais mas pobre que Espafia, y con politicas de
bajadas de impuesto y aumento de seguridad juridica, actualmente es unos de los paises
mas ricos de la eurozona, claramente por delante de Espala. Demostrando que con
reducciones de impuestos y estabilidad politica que garantice la seguridad del patrimonio
de sus ciudadanos, se puede crecer econdmicamente, ya que el aumento de los impuestos

no es sinonimo del aumento de la riqueza de un pais.
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4.9. Fuga de capitales.

El concepto de la SICAV’'S como las conocemos hoy en dia, se introdujo en
Espafia en el afio 1984 de la mano del gobierno socialista dirigido por Felipe Gonzalez,
con la clara voluntad politica de evitar la fuga de capital a otros paises de la Union
Europea.

La inclusion de este tipo de sociedades en el sistema financiero espafiol fue por la
necesidad de otorgar instrumentos de ahorros acordes con nuestros vecinos europeos, ya
que, si no se desarrollaba un mercado financiero que cubriera las necesidades de los
inversores, Espafa sufriria una fuga de capital nacional y ahuyentaria las inversiones

extranjeras.

Cuando analizamos un sistema financiero, observamos que, en la mayoria de los
casos, aparecen herramientas financieras encargadas de canalizar el ahorro que disfrutan
de ventajas fiscales frente al resto, en este caso se puede destacar las SICAV’'S o los
fondos de inversion con una tributacion del 1% anual de su patrimonio. Este hecho, no es
sinonimo de “privilegio” o de incitacion a la evasion fiscal, es la representacion de una
necesidad de potenciar y promocionar sistemas de ahorro entre los inversores para que

fluya el capital en la economia y generen riqueza en los paises donde se emplean.

El ataque a este tipo de instrumentos por parte de los gobiernos con la intencién
de elevar la recaudacion se va a representar en la practica, con una fuga de capitales hacia

paises donde se promociona la baja fiscalidad en los impuestos.

Un pais con baja carga fiscal no implica que sea un paraiso fiscal, ya que los
gobiernos utilizar en sus jurisdicciones las medias economicas que consideran mas
favorable para sus intereses, y es por ello por lo que siempre habra paises que legislen
leyes tributarias con bajos tipos de gravamenes para fomentar y mantener sus economias,
puesto que esta demostrado que el aumento de los tributos no favorece el crecimiento de

recaudacion.

En Espafia, actualmente se estan implantando medidas fiscales que obstaculizan

los mercados financieros con una elevada burocracia o carga tributaria, como es el caso
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de exigir un namero minimo de participantes en una SICAV de 100 accionistas con un
determinado importe para poder acogerse al régimen fiscal. De este modo, Espafia es
junto con Portugal, los dos paises mas restrictivos en el desarrollo normativo de las
SICAV'S.

Como consecuencia, esta nueva regulacion fomentara una fuga de capitales a otros
paises europeos como Irlanda, Luxemburgo, Alemania etc. Donde la tributacion fiscal de

las SICAV'S es del 0% anual y no se exige un nimero minimo de accionistas.

Este traspaso de sociedades hacia jurisdicciones més favorables no se realizaré de
manera ilicita, ya que bajo el amparo de las directivas de las Unién Europea no se

entorpece la movilidad de capital entre los paises miembros.

De este modo, este flujo de capital, desde Espafia se puede conceptuar como una
fuga de capital, pero desde el punto de vista de la Unidén Europea, se trata de una

deslocalizacion de capital entre los paises miembros.

En definitiva, la nueva regulacion de la ley 11/2021 respecto a las SICAV’S, no
provocara la extincion de las SICAV’S, si no que ahuyentara a estas sociedades hacia
otros paises de la Unién Europea generando una deslocalizacion de capital de la economia

espafola.

4.10. Desaparicion de las SICAV'S.

La SICAV’'S no confieren a sus accionistas una calificacion distinta que a los
participantes de los fondos de inversion, es por ello, que no entendemos el ataque politico

a estas sociedades de inversion en Espafia.

El gobierno actual, formado por el Partido Socialista y con el apoyo destacado de
Unidas Podemos, ha sentenciado con la nueva ley antifraude 11/2021 la figura de las
SICAV'S en nuestro territorio.

Con la nueva regulacion respecto al nUmero de accionista y su participacion

minima de 2.500 euros para poder acogerse al regimen especial del 1% del Impuesto de
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Sociedades, pone fin a una década de intento regulatorio y nefasta estabilidad para este
tipo de sociedades, donde la amenaza politica ha sido constante.

Tras la aprobacion de las nuevas medidas regulatorias, y el periodo de transicion
permitido para que las SICAV’S decidan su futuro, la CMNV nos indica que menos del
10% de estas sociedades mantendran los requisitos necesarios para tributar al 1% del
Impuesto de Sociedades y el 90% restante se disolveran, reconvertiran en Fondos de
Inversion, se unificaran etc. De una manera implicita entendemos que un % del 90%

cambiara de residencia.

Este cambio normativo pretende eliminar la figura de los “mariachis” y del uso
fraudulento de las SICAV’S, ya que se considera que vulnera el principio de colectividad

de las inversiones colectivas.

El nacimiento de la figura de los “mariachis” es fruto de las barreras impuestas
por la normativa espafiola a la hora de constituir este tipo de sociedades, puesto que, en

la gran mayoria de paises europeos, no es necesario un nimero minimo de accionistas.

Las medidas adoptadas en la Gltima regulacion de la ley 11/2021, pretendian que
las grandes fortunas no utilizaran las SICAV’S como elemento financiero para gestionar
sus patrimonios, pero con el nuevo cuerpo normativo, se ha conseguido todo lo contrario.
Las grandes SICAV'’S donde unos pocos accionistas controlaban la mayoria del capital
han sido las que han tenido la capacidad y la maniobrabilidad para poder cumplir con los
nuevos requisitos, siendo las pequefias SICAV’S de pequefios y medianos ahorradores,

las que se han visto obligadas a disolverse o transformarse.

En este punto, la CMNV ha comunicado que ocho de cada diez SICAV'S van a
desaparecer, pero solo se liquidara el 54% del capital total del patrimonio de estas
sociedades por valor de 15.761 millones. Este dato indica que las grandes SICAV’S que

se pretendian regular, seguiran funcionando del mismo.

Tras este nefasto dato, tenemos que entender las nuevas trabas fiscales han

provocado que el 77% de estas sociedades desaparecen 0 se reconvierta, es decir,
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SICAV’S que por el mero hecho de existir tributaban un 1% de su valor anual, ahora van
a dejar de tributar, lo que significa una caida de la recaudacion.

En definitiva, la SICAV’S en Espafia van camino de la desaparicion, ya que el
panorama politico de Espafia se presenta desolador en temas econdmicos y donde las
SICAV’S que permanezcan en nuestro territorio van a seguir siendo atacas, lo que

conducird en un futuro a su desaparicion total.

4.11. Intencion politica de eliminar las SICAV’S. Ejemplos de Pais vasco y Navarra.

Durante la segunda década del siglo XXI, varios partidos politicos han
criminalizado el uso de las SICAV’S por considerarlas como una herramienta de evasion

fiscal para las grandes fortunas espafolas.

La gran mayoria de las instituciones politicas pretendian realizar una legislacion
para controlar este tipo de sociedad y que cumplieran con los requisitos requeridos para
poder acogerse al régimen especial de tributacién del 1%. Pero otras voces politicas
buscaban la eliminacion total del régimen especial de estas sociedades.

Tenemos que destacar que este tipo de sociedades tributan en el lugar donde estan
asentadas fiscalmente, es decir, donde residen y estan inscritas. En el caso que la plaza
donde tributen aumento la presion fiscal, estas sociedades son libres de poder
deslocalizarse, ya sea en el territorio espafiol como mudarse a otro pais europeo. Esto es
debido al marco normativo espafiol y europeo que favorece la movilidad de capital entre

sus fronteras.

Dentro de Espafia encontramos un estado divido por Comunidades Autonomas y
dos Ciudades Autonomas. Estas Comunicades Auténomas tienes ciertas competencias
atribuidas para por el Gobierno Central y podemos destacar el conocido como “Cupo
Vasco” y “Cupo Navarro”. Se trata de regimenes fiscales especial que pueden desarrollar

libremente tanto la Comunidad Autondémica de Navarra y Euskadi.

Estas comunidades, en el desarrollo de sus competencias fiscales, eliminaron el

régimen especial del 1% de las SICAV'S.
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Por un lado, en Euskadi, su gobierno autondémico elimino la tributacién del 1% de
las SICAV'S, teniendo que tributar por el régimen general del Impuesto de Sociedades
de la época tipificado en el 28%. En el momento de realizar la reforma fiscal, Euskadi era
una de las Comunidades Autondmicas con mas SICAV'S de toda Espafia, solo por detras

de Madrid y Barcelona.

Los resultaron fueron claros, de las casi 200 SICAV'S que contaba Euskadi en
2009, solo quedo una hasta 2014 y actualmente no hay ninguna SICAV registrada en

dicha autonomia.

La totalidad de estas sociedades se deslocalizaron a otras comunidades como
Madrid y Catalufia o incluso fuera de Espafia a Luxemburgo. Quedando patente que un
aumento fiscal de estas figuras supondra una deslocalizacién o “fuga de capitales” a

jurisdicciones més beneficiosas fiscalmente.

Por otro lado, encontramos la idéntica situacion en Navarra, donde una coalicion
politica formada por Geroa Bai, Podemos, lzquierda Ezquerra (IE) y EH Bildu, anuncio
la eliminacién del régimen especial de las SICAV’S, provocando un cambio fiscal de
estas sociedades hacia otras comunidades. Actualmente tanto en Navarra como Euskadi
no hay constancia de SICAV’S, provocando asi su desaparicion en estas comunidades.

En definitiva, un cambio normativo que perjudique a este tipo de sociedades

provocara un éxodo masivo a jurisdicciones con cargas tributarias mas ventajosas.
CAPITULO 5: CONCLUSIONES.

A lo largo de este trabajo, hemos evidenciado que la presion mediética realizada
por parte de la sociedad, los medios de comunicacion y los partidos politicos a estas

sociedades carece de justificacion.

Después de analizar la situacion actual de las SICAV’S en Espafia, hemos llegado

a las siguientes conclusiones.
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1) Las SICAV’S son un instrumento de canalizacion del ahorro utilizado en
Espafia por casi 355.000 accionistas en 2021, quedando patente que no es un instrumento
financiero utilizado solo para las personas mas acaudaladas de nuestro pais. Encontramos

un namero mayor de accionistas pequefios y medianos que de grandes inversores.

2) Estas sociedades “privilegiadas” como sus accionistas no estan exentos de
pagar impuesto. La sociedad tributa un 1% anual, al igual que los Fondos de Inversion, y
sus accionistas pagaran un tipo de gravamen entre el 19% y el 23% en la base imponible
del ahorro del IRPF.

3) Las SICAV’S no exigen un namero tan elevado de accionistas para constituirse
y tienen mejores ventajas fiscales en muchos paises europeos como Irlanda, Alemania,
Holanda, Bélgica, Francia, Luxemburgo, Suecia, Italia etc. En consecuencia, este tipo de
sociedades estan presente en paises méas desarrollados econémicamente que el nuestro.
Es por ello por lo que deberiamos implementar normas fiscales que favorezcan el flujo

econdémico y no lo entorpezca.

4) La entrada en escena de los “mariachis” o los “inversores de paja” para
completar el numero minio de 100 accionistas para la constitucion de una SICAV, es
reflejo de una normativa restrictiva y poco dada a incentivar a los inversores para

fomentar los mercados financieros.

5) La nueva regulacion de la ley 11/2021, donde exige que cada accionista tenga
una participacion de 2.500 euros es contraproducente y afectar en mayor medida a las
SICAV’S de pequefios y medianos inversores. Dando lugar a que el 80% de las SICAV’S
opte por su disolucion o su reconversion en sociedades anénimas o limitadas. Este 80%
de SICAV'S representaba el 54% del patrimonio de estas sociedades en Espafia. Lo que
se traduce que la medida ha sido nefasta para los pequefios inversores y que las grandes
SICAV’S que se pretendia regularizar, han tenido capacidad de maniobrar para cumplir

los nuevos requisitos requeridos y no verse afectadas.

6) La nueva reforma solo busca intereses electorales y partidistas. El actual
gobierno, formado por una coalicion de partidos de izquierda, manifiesta que es una

victoria en la batalla contra la evasion fiscal y beneficia al aumento de la reducacion de
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impuesto. Pero en la practica, han perjudicado a la economia espafiola, ya que el régimen
transitorio otorgado permite que las SICAV’S se puedan disolver sin cargas tributarias
adicionales, permitiendo movilizar el capital a otras Instituciones de Inversion colectiva
libremente, unificar sociedades para cumplir los requisitos o gestionar los trdmites para

trasladarse a otros paises europeos con mejores ventajas fiscales.

7) La nueva regulacién esta fomentando segin datos de la CNMV una fuga de
capitales o liquidacion de estas sociedades. Esto implica en la practica una bajada del PI1B
y una deslocalizacion de trabajos cualificados, ya que, al liquidarse o desaparecer 7 de
cada 10 SICAV’S, los empleados encargados de gestionar estas sociedades se
movilizaran a otros paises para mantener sus puestos de trabajos, destruyendo asi puestos

de trabajo de alta cualificacion financiera.

En definitiva, el intento actual del poder legislativo de intentar regularizar las
SICAV’S que se consideraban fraudulentas, por no respetar el principio de colectividad
de este tipo de sociedad, ha sido en vano, ya que las grandes SICAV’S seguiran operando
con normalidad gracias al laxo periodo de transicion permitido, y solo las pequefias
sociedades formadas por pequefios y medianos inversores seran las grandes afectadas.
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