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RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo estudiar la situacion actual de
las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV) en Espana. Estos vehiculos de
inversion se encuentran en profundo declive; por tanto, es necesario determinar las causas
que motivan tal situacion, pese a su consideracion como un vehiculo atractivo de
inversion. Este tipo de sociedades estan enmarcadas dentro de las Instituciones de
Inversion Colectiva. En primer lugar, se partird de una vision general de las Instituciones
de Inversion Colectiva para, posteriormente, ahondar en la figura de las SICAV; se
realizard un analisis exhaustivo de la normativa aplicable que determina su
funcionamiento y se establecerdn sus caracteristicas y ventajas tanto econdmico-
financieras como fiscales, que las hacen mas atractivas con respecto a métodos
alternativos de inversion. Una vez determinados sus aspectos fundamentales, se realizara
un estudio de la volatil e inestable trayectoria historica de las SICAV en Espaiia, tomando
como periodo de referencia desde la década de los 90, momento en el cual comienza el
verdadero despegue de estas sociedades en Espaiia, hasta la actualidad, momento en el
cual la situacion politica estd desembocando en un éxodo masivo de estas sociedades: se
analizard como han experimentado tanto épocas de gran auge y crecimiento como
momentos de depresion e impopularidad, como es el caso actual, y se determinaran las
causas que han generado este comportamiento. Se hara énfasis en la gran controversia y
polémica que siempre han generado, al ser concebidas como “instrumentos al servicio de
las grandes fortunas espafolas para la gestion de su patrimonio”. A continuacion, se
observard como todos estos hitos quedan perfectamente plasmados en la evolucion del
numero de sociedades registradas, su patrimonio, la composicion de su cartera interior y
exterior, y se analizardn las expectativas futuras de este tipo de sociedades en nuestro

pais.

PALABRAS CLAVE
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ABSTRACT

The present End-of-Degree Project pursues the goal of conducting a thorough analysis of
the current situation of Investment Companies with Variable Capital in Spain. These
investment instruments currently experience a relevant depression; therefore, we need to
as determine the drivers of this shift. These companies are considered as an specific type
of Collective Investment Schemes. Therefore, a general overview of Collective
Investment Schemes will be provided in order to develop, hereunder, a deep analysis of
Investment Companies with Variable Capital; we will study the applicable regulation
which determines their performance, as well as establishing their characteristics and their
tax, economic and financial advantages, which make them attractive instruments against
other investment options. Once their fundamental features have been determined, we will
proceed to study their volatile and unstable track record in Spain between the 90’s, period
in which these societies experience their relevant growth, and present years; currently,
these societies suffer a massive outflow due to the political framework: we will analyze
how Investment Companies with Variable Capital have experienced both periods of
expansion and slump, as is happening currently, and we will determine the driving forces
that have caused these changes. We will make emphasis on the strong controversy they
have always generated due to their conception of “tools serving great Spanish fortunes
with the aim of managing their wealth”. Then, we will observe how all these milestones
are perfectly exemplified in the changes of the number of registered societies, their equity,
their both inner and outside portfolio’s composition, as well as we will analyze the future

expectations of these societies’ development in our country.
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1. INTRODUCCION

Las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) y especificamente dentro de éstas, las
Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV) se encuadran dentro del
denominado sistema financiero espafol. De manera general, el sistema financiero de un
pais se compone de instituciones, medios y mercados, cuyo objetivo es canalizar el ahorro
generado por las unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de
gasto con déficit, con el objetivo de conseguir el crecimiento econdémico de un pais (Calvo

et al, 2010).

En consonancia con este objetivo, las IIC buscan la canalizacion del ahorro hacia la
inversion productiva, bien de forma directa, bien desintermediada y, en la mayoria de los
casos, vinculada a entidades de crédito y a la proteccion de inversores (Contreras, 1993).
Concretamente, las SICAV se erigen como un vehiculo de inversion especialmente
atractivo para llevar a cabo tales fines debido a sus grandes ventajas tanto econémico-
financieras como fiscales: acceso a mercados financieros obteniendo altas rentabilidades
en funciéon de los resultados colectivos, gestion independiente del inversor,

diversificacion del riesgo y baja tributacion (Gambau-Suelves, 2016).

Las SICAV han experimentado una trayectoria muy volatil en Espafa. Las causas de esta
inestabilidad no se atribuyen Unicamente a los ciclos econdmicos, como fue la crisis
financiera global de los afios 2007-2008, y que supuso el freno de un crecimiento
constante de las SICAV desde la década de los 90; la tradicional polémica y controversia
que siempre han generado, materializada en la concepcion de éstas como “instrumentos
al servicio de las grandes fortunas espafiolas para la gestion de su patrimonio” ha
desembocado en numerosas medidas e iniciativas politicas con el objetivo de poner freno
a estas sociedades. Si bien en un primer momento parece que si fueron utilizadas de
manera abusiva por los “ricos”, debido a sus claras ventajas fiscales frente a métodos
alternativos de inversion colectiva, las regularizaciones fiscales llevadas a cabo durante
el Gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero para paliar dicha situacion no supusieron
una fuga masiva de capitales (pues, aun asi, las SICAV siguen gozando de un muy

beneficioso régimen fiscal); pese a que dicha situacién generd cierta impopularidad y



desapego por las SICAV, éstas pronto comenzaron una época de auge que toco techo en
los afios 2015-2016.

De esta manera, las grandes ventajas tanto econdmico-financieras como fiscales de las
SICAV se superpusieron para erigir estas sociedades como uno de los vehiculos mas
populares y preferidos por los inversores espafioles, pareciendo desvirtuar su utilizacion,
unicamente, por las grandes fortunas espafiolas, alcanzando grandes rentabilidades en el

mencionado periodo.

Sin embargo, y pese a su gran atractivo como vehiculo de inversion, las SICAV estan
sufriendo en los ultimos afos un éxodo masivo; tanto el nimero de SICAV registradas
como el numero de accionistas, su patrimonio y su rentabilidad estan cayendo

estrepitosamente, habiendo cerrado el ano 2018 con cifras desoladoras.

Por tanto, mediante el presente trabajo vamos a analizar el actual declive de las SICAV
en Espaiia, pese a su consideracion como un vehiculo atractivo de inversion, tanto

por sus ventajas economico-financieras como fiscales.

Este objetivo general se concreta mediante los siguientes objetivos especificos:

e Realizar una aproximacion al concepto de Instituciones de Inversion Colectiva y

la incursion de las SICAYV dentro del contexto de estos vehiculos de inversion.

e Aportar un andlisis exhaustivo del concepto, funcionamiento y caracteristicas de
las SICAV. Mediante una revision de su normativa aplicable se justificaran las
grandes ventajas econémico-financieras y fiscales de las que gozan este tipo de

sociedades y que las configuran como un vehiculo atractivo de inversion.

e Realizar un recorrido por la trayectoria historica de las SICAV en Espafia. Para
ello, se tomard como primer periodo de referencia la década de 1990, época en la
que comienza la verdadera y gran proliferacion de estas sociedades, hasta la

actualidad, momento en el que sufren un importante declive.



e Determinar las causas que, a pesar de su gran atractivo como vehiculo de
inversion, estan motivando la salida masiva de las SICAV hacia paises

extranjeros.

e Analizar como este declive se plasma en datos especificos relativos al nimero de
sociedades registradas, su patrimonio, su nimero de accionistas, la composicion

de su cartera interior y exterior, y su rentabilidad.

De cara a cumplir con los mencionados objetivos, emplearemos la siguiente metodologia:

De cara a cumplir con el plano tedrico, realizaremos una revision de la literatura;
empleando manuales financieros, legislacion aplicable, articulos y revistas cientificas, asi
como publicaciones de profesionales especializados: la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) y la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones (INVERCO).

De cara a cumplir con el plano préactico, realizaremos andlisis de graficas y tablas
extraidas de la web corporativa y datos publicados por la CNMV, Morningstar, y prensa

especializada del sector financiero como Expansion, Funds People o El Confidencial.



2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

2.1 CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

Las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) encuentran su definicion tanto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva (LIIC 35/03), como
en el Reglamento de desarrollo de la misma, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio (RIIC 1082/12). El art. 1 de dicha ley considera IIC a aquellas instituciones
“que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados

colectivos.”

Las IIC presentan, por tanto, tres elementos definitorios que podemos extraer de esta

definicion:

1. La captacion de fondos, bienes o derechos del publico.

2. Su gestion e inversion en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
independientemente de su caracter financiero o no financiero.

3. Rendimiento establecido, para cada inversor, en funcién de sus resultados

colectivos.

Esta definicion recogida en la LIIC 35/03 promulga con el espiritu de la Directiva
85/611/CEE por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (Directiva UCITS?), la cual define los OICVM (equivalentes en la legislacion
europea a nuestras IIC) como aquellos organismos que deben cumplir determinados

requisitos (Uria, 2007):

! Las siglas UCITS hacen referencia a Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities,
traducido como Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliaros o OICVM, asemejables a las IIC
espafiolas.



1. Su objetivo exclusivo ha de ser la inversion colectiva en valores mobiliarios de
los capitales obtenidos del publico y/o en otros activos liquidos.

2. Su funcionamiento ha de regirse por el principio de reparto de riesgos.

3. Sus acciones o participaciones son compradas de nuevo, o reembolsadas, a cargo

de los activos de estos organismos.

Volviendo a la definicién propuesta por la LIIC 35/03, ésta tiene, a su vez, una vertiente
negativa (Uria, 2007), indicando que todas las actividades que no retinan los 3 citados
requisitos no seran consideradas de inversion colectiva. Ademas, Unicamente podran
constituirse como IIC aquellas que satisfagan los requisitos del régimen juridico aplicable
a estas instituciones. Finalmente, esta definicion deberia afiadir el requisito de que la
inversion se produzca en el marco de una politica ordenada de diversificacion de la
inversion (Cano, 2004), tal y como reconoce el art. 23 como uno de los principios de
politica de la inversion. Este tipo de instituciones busca, pues, en sintesis, la canalizacion
del ahorro hacia la inversion colectiva, bien de forma directa, bien desintermediada y, en
la mayoria de los casos, vinculada a entidades de crédito y a la proteccion de inversores

(Contreras, 1993).

Cuando hablamos de caracteristicas econémico-financieras de las IIC, nos referimos,
precisamente, a las ventajas que permiten frente a otras modalidades alternativas de

inversion (Uria, 2007), (Manchado, 2017):

e Gestion profesional: El patrimonio de los inversores de IIC es gestionado por

especialistas dedicados, exclusivamente, a tal fin, y cuentan con medios y
experiencia para conocer, en cada momento, la situacion de cada valor en su
mercado correspondiente, adoptando, de un modo inmediato, necesidades
oportunas de inversion. Estos especialistas cuentan, a su vez, con medios para
averiguar el riesgo de las carteras, estudios de analistas sobre evolucion de
empresas y tendencias de los sectores y economias tanto nacionales como

internacionales.



Liquidez: El valor tedrico o liquidativo de las acciones o participaciones se fija
con una periodicidad determinada que consta en el folleto informativo de la IIC.

Esto permite al inversor recuperar la inversion en un plazo breve de tiempo.

Diversificacién del riesgo: Las IIC diversifican sus inversiones en distintos bienes

y mercados. Dicha diversificacion estd asegurada por limites legales de inversion
en bienes emitidos o avalados por un mismo emisor o por empresas
correspondientes a un mismo grupo. Ademas, los mercados deben reunir ciertos
requisitos. Con caracter general, deben ser abiertos y supervisados, con las

operaciones de compra y venta realizadas bajo las condiciones de mercado.

Reduccién de costes: Las IIC requieren, para operar, unos patrimonios con una

dimension minima determinada. Esto permite obtener unas comisiones de gestion,
corretaje y deposito inferiores a las que deberia pagar un particular que realiza la

inversion directamente o que encargase, directamente, la gestion de su patrimonio.

Régimen fiscal diferente: Las IIC tributan a un tipo muy reducido: 1%. El inversor

no tributa hasta que no reembolse o venda sus acciones o participaciones en la
IIC, salvo que ésta reparta beneficios. De esta manera, el inversor puede operar
cuando lo considere conveniente, pues el impacto fiscal que supone la rotacion de

la cartera no serd de gran relevancia.

Supervisiéon administrativa: Las IIC han de constituirse con autorizaciéon y su

funcionamiento es supervisado por la CNMV2,

Transparencia en el valor de la cuota de participacion o accion (se publica el valor

con una periodicidad determinada, normalmente diaria).

2 Sin embargo, el Gobierno de Pedro Sanchez pretende otorgar a la Agencia Tributaria esta

competencia. Asi se ha confirmado en la presentacion de los Presupuestos Generales del Estado en
2019. La CNMV ostentaba esta funcion desde el afio 2005.



e Revitalizacion del mercado de alquiler de vivienda (en el caso de IIC de cardcter

no financiero).

e Canalizacion del ahorro de los particulares hacia el ahorro institucional a largo

plazo, con su consiguiente repercusion en la economia general.

e Dinamizacién de los mercados financieros.

e Posibilidad de mayor rendimiento en comparaciéon a una inversion directa

(llegando a mercados mas complejos no al alcance de un inversor medio) y

ausencia de necesidad de grandes capitales para invertir.

2.2 TIPOS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

La tipologia juridica basica utiliza dos criterios de clasificacion de las IIC. Estos dos
criterios, recogidos tanto en la LIIC 35/03 y en el RIIC 1082/12 distinguen las IIC en
funcién de su forma juridica y en funcion de los activos en que invierten. Existen mas
criterios de clasificacion, pero por motivos de extensiéon nos centraremos en los dos

anteriores.

En cuanto a su forma juridica, podemos distinguir entre Fondos de Inversion o Sociedad

de inversion:

1) Fondos de Inversion (FI): Se trata de un peculio, un patrimonio sin personalidad
juridica, cuya gestion integral se realiza por una Sociedad Gestora (SG) y sus
activos son custodiados por una Entidad Depositaria (ED) quien, asimismo,
supervisa la actuacion de la SG. (Uria, 2007). Se constituyen, pues, como una
especie intermedia entre comunidad de bienes y una sociedad, que se plasma de
cara a los participes en un derecho de copropiedad desvirtuado (Catio, 2004),
donde la SG y la ED se interponen entre participes y activos. Los fondos de

inversion seran objeto de un breve analisis en el Apartado 3.
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2) Sociedad de inversion (SI): Son IIC que adoptan la forma de Sociedad Anoénima
(SA) y cuyo objeto social se limita, exclusivamente, a la captacion del ahorro del
publico para gestionarlo e invertirlo en activos, financieros o no, de modo que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. Se
regulan por un régimen especial, de aplicacion preferente, recogido en la LIIC
35/03. En lo no dispuesto en el mismo se regulan por el régimen juridico general
de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), aprobada por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y su direccion corresponde a la Junta de
Accionistas y al Consejo de Administracion, pudiendo aquélla nombrar una
Sociedad Gestora. Las SI pueden ser de capital variable (SICAVS), si son de

caracter financiero, o de capital fijo, si son de caracter inmobiliario (SII).

En cuanto a los activos en que invierten, podemos distinguir entre IIC de caracter

financiero ¢ IIC de caracter no financiero (INVERCO):
1) IIC de caracter financiero: Son aquellas que tienen como actividad principal la
inversion o gestion de activos financieros. Dentro de estas IIC podemos encontrar

diversas modalidades:

e Fondos de Inversion (FI).

e Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV).

e [IC de Inversion Libre (IICIL) o Hedge Funds: Se trata de un tipo especial de 1IC

con mayor flexibilidad inversora y destinado a inversores que, por su mayor

formacion y experiencia financieras, requieren menor proteccion.

e IIC de IIC de Inversion Libre (IICIICIL) o /IC de Hedge Funds: Son 1IC que

invierten, al menos, el 60% de su patrimonio en una Unica IICIL, y permite el

acCCceso a pequeﬁos inversores.

11



2)

IIC principal y subordinada: La IIC principal es aquella que recibe, como

inversion, el 85% del patrimonio de otra IIC, denominada subordinada. La IIC
principal debe tener, por tanto, entre sus participes o accionistas, al menos, una
IIC subordinada, no puede ser una ICC subordinada y no puede poseer acciones
o participaciones en una IIC subordinada. La creacion de estructuras principal-

subordinada puede ser transfronteriza a nivel europeo.

IIC que invierten, mayoritariamente, en otras IIC: La definicidon va implicita en la

misma.

IIC cuyo objeto consiste en desarrollar una politica de inversion que replique,

tome como referencia o reproduzca un indice: Esta modalidad de IIC utiliza un

indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios mercados, o de valores
negociados en ellos. En esta categoria podemos encontrar los Fondos de Inversion

Cotizados o Exchange Traded Funds (ETF) y las SICAV Indice Cotizadas.

IIC de caracter no financiero: Son aquellas que operan sobre activos de una

naturaleza ajena a la financiera. En esta categoria nos encontramos con:

IIC de Inversion Inmobiliaria: Su objetivo fundamental es la inversion en bienes

inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. Pueden adquirir la forma
juridica de Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII) o Sociedades de Inversion
Inmobiliaria (SII).

Otras IIC de carécter no financiero: La LIIC 35/03 posibilita la creacion de IIC no

financieras distintas de las inmobiliarias, las cuales quedaran sujetas a dicha ley y

a las disposiciones especiales que se aprueben.

12



3. FONDOS DE INVERSION

La LIIC 35/03 dedica el Capitulo I de su Titulo I a introducir la reglamentacion juridica
basica de los fondos de inversion que, por no ser éstos el objeto de nuestro trabajo,
abordaremos de manera general para conocer las caracteristicas de esta forma particular
que puede adoptar una IIC, asi como su clasificacion general atendiendo al criterio de

vocacion inversora.

La LIIC 35/03 introduce, en su art. 3, la definicion de fondos de inversion. Los fondos de
inversion son “IIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica,
pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion
y representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio
sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el

rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.”

Las caracteristicas fundamentales de los fondos de inversion las podemos encontrar en

los arts 4,5,7,9 y 10 de la LIIC 35/2003:

El fondo se constituye mediante una o varias aportaciones iniciales, una vez obtenida la
autorizacion preceptiva. Ello queda documentado en el contrato constitutivo del fondo,
que se celebra entre la sociedad gestora y el depositario. Debido a que los fondos carecen
de personalidad, este contrato constitutivo cumple la funcién de norma interna generadora
de la actividad del fondo y reguladora de su vida juridica. Ademas, contiene las
menciones minimas para que el fondo pueda ser identificado en el trafico, como pueden

ser la denominacion, objeto y patrimonio del fondo.
Junto al contrato constitutivo, el fondo debe contar con un reglamento de gestion. Para

hacernos una idea de la funcién del reglamento, éste es a los fondos de inversion como

los estatutos sociales a las sociedades mercantiles.
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El patrimonio de un fondo se divide en partes alicuotas, denominadas participaciones. Lo
mas caracteristico de estas participaciones es que no tienen valor nominal, a diferencia de
las acciones u obligaciones, pero si tienen la condicion de valores negociables, y por ello

pueden representarse mediante certificados nominativos o anotaciones en cuenta.

Resulta interesante destacar que las participaciones presentan, en nuestro sistema, una
extraordinaria liquidez. Prueba de ello es la abstraccion del conjunto de derechos que
representa la participacion en un fondo del titulo en el que estdin documentadas junto a la
posibilidad de anotaciones en cuenta. Esto ha llevado a consolidar a las participaciones
de IIC como un instrumento fundamental de la canalizacion del ahorro en la economia

espafiola (Uria, 2007).

Las aportaciones sucesivas al fondo podran realizarse en la forma de suscripcion publica
de participaciones mediante la actuacion de la sociedad gestora y el depositario, los cuales
deberan ser autorizados previamente a la constitucion del fondo. Se trata de un control
administrativo fundamentado por “la conveniencia de supervisar férreamente quién va a
administrar el patrimonio que se vaya captando del publico antes de la gestion de los

activos” (Uria, 2007).

Los titulares de las aportaciones realizadas al patrimonio comun que forma el fondo de
inversion se conocen como participes. Estos responden, tinicamente, por las deudas del
fondo hasta el limite de lo aportado. Consecuentemente, el patrimonio de los fondos de
inversion no respondera por las deudas de los participes, sociedades gestoras o

depositarios (Uria, 2007).

En funcion de su vocacion inversora, los fondos de inversion siguen el siguiente criterio

de clasificacion (INVERCO):

e Monetario a corto plazo: Su objetivo es mantener el principal y obtener una

rentabilidad acorde con los tipos del mercado monetario. Sus inversiones se
destinan a instrumentos financieros de elevada calidad crediticia. Deben aceptar

suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente. La duraciéon media de
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la cartera debe ser menor o igual a 60 dias, su vencimiento medio menor o igual
a 120 dias y un vencimiento legal residual de los activos menor o igual a 397 dias.

No esta expuesto a materias primas, ni a renta variable, ni al riesgo de divisa.

Monetario: Presenta practicamente las mismas caracteristicas que el fondo
monetario a corto plazo. Unicamente difiere de aquel en la duracién media de la
cartera (menor o igual a 6 meses), en el vencimiento de la misma (menor o igual
a 12 meses) y en el vencimiento legal residual de los activos (menor o igual a 2
afios siempre y cuando el plazo para la revision del tipo de interés sea menor o

igual que 397 dias).

De gestién pasiva: Replican o reproducen un indice, incluyendo los fondos

cotizados, asi como aquellos con un objetivo concreto de rentabilidad no

garantizado.

Garantizado de rendimiento fijo: Presentan garantia de un tercero y aseguran la

inversion mas un rendimiento fijo.

Garantizado de rendimiento variable: Presentan garantia de un tercero y aseguran
la recuperacion de la inversion inicial mas una cantidad total o parcialmente

vinculada a la evolucion de instrumentos de renta variable, divisa, u otro activo.

De garantia parcial: Tienen el objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento,

ligado a la evolucion de instrumentos de renta variable, divisa, u otro activo, para
el que existe garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de un porcentaje

inferior al 100% de la inversion inicial.

De retorno absoluto: Tienen el objetivo de conseguir una determinada

rentabilidad/riesgo periodica, siguiendo técnicas de valor absoluto. No estan

garantizados.
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e De renta fija (euro/internacional), renta fija mixta (euro/internacional), renta

variable mixta (euro/internacional) v renta variable (euro/internacional): Estos

fondos difieren en su exposicion a renta variable y al riesgo de divisa.

e Global: Fondos cuya politica de inversion no encaja en ninguna de las sefialadas

anteriormente.
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4. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

4.1 DEFINICION

Procedemos ahora, por fin, a abordar las Sociedades de Inversion de Capital Variable
(SICAV), verdadero objeto del presente trabajo. Las SICAV surgen, por vez primera, con
el Decreto-Ley 7/64, de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion (Manchado,
2017). El mismo las definia como “Instituciones que pueden aumentar en forma flexible
su capital para admitir en cualquier momento nuevas participaciones y permitir en
consecuencia, a los accionistas o participes el reembolso inmediato de los titulos

representativos de su aportacion.”

Actualmente se regulan en la LIIC 35/2003. De un analisis conjunto de los arts. 1, 9, 29
y 32 podemos definir las SICAV como “IIC de caracter financiero que adoptan la forma
societaria”, especificamente, de “sociedad an6nima”, que tengan por objeto social “la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del

inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.”

Como podemos apreciar, las SICAV adoptan la forma juridica de Sociedad An6nima, lo
que las dota de personalidad juridica, diferenciandose, asi, de los fondos de inversion.
Como apuntabamos anteriormente, debido a su caracter societario las SICAV cuentan
con organos de administracion y gestion de la sociedad (Consejo de Administracion) y
accionistas (que controlan la sociedad a través de la Junta de Accionistas). El
nombramiento de una Sociedad Gestora es potestativo. En la practica, sin embargo,
cuando asi lo prevean sus estatutos sociales, la Junta General o, por su delegacion, el
Consejo de Administracion, podran acordar que la gestion de sus activos, en su totalidad
o en parte, se encomiende a una o varias Sociedades Gestoras, o a una o varias entidades

habilitadas para realizar en Espana el servicio de inversion (INVERCO).
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4.2 MARCO REGULATORIO LEGAL

Actualmente, la regulacion juridica de las SICAV queda amparada en los siguientes

instrumentos normativos:

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

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.

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,

sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014.

Circulares de la CNMV.

4.3 CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCIERAS DE LAS SICAV

Las caracteristicas principales de las SICAV las podemos encontrar en los arts. 50, 51,
80 a 84 del RIIC 1082/12 'y 9y 32 de la LIIC 35/03:
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1) Son instituciones de inversion colectiva de caracter financiero.

Resulta fundamental, debido a la caracterizacion de las SICAVS como IIC de caracter

financiero, explicar en este punto los activos e instrumentos financieros en los que este

tipo de instituciones puede invertir. Debido a las caracteristicas de extension del presente

trabajo, nicamente nos referiremos a algunos de estos activos financieros.

El art. 30 de la LIIC 35/03, con remision al art. 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de

23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

(LMV), nos ofrece la respuesta.

Las IIC de caracter financiero podran invertir en los siguientes activos e instrumentos

financieros:

a)

b)

Valores negociables, entendiendo como tales cualquier derecho de contenido

patrimonial susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado
financiero: acciones de sociedades y otros valores equiparables, bonos y
obligaciones u otras formas de deuda titulizada (incluyendo, en ambos casos, los
recibos de depositario) y los demas valores que den derecho a adquirir o vender
tales valores negociables o que den lugar a una liquidacion en efectivo,
determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o

rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

Instrumentos del mercado monetario, siendo éstos las categorias de instrumentos

que se negocian habitualmente en el mercado monetario: letras del Tesoro,

pagarés u otros efectos comerciales, entre otros, excluidos los instrumentos de

pago.

Participaciones y acciones en IIC, asi como de las entidades de capital-riesgo y

las IIC de tipo cerrado.
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d) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a

plazo, contratos a plazo y otros contratos de derivados relacionados tanto con
valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, derechos de emision u otros
instrumentos derivados, indices financieros, medidas financieras, materias primas
y estadisticas econdmicas oficiales, que puedan liquidarse mediante entrega fisica

o en efectivo.

e) Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo del crédito.

f) Contratos financieros por diferencias.

g) Valores e instrumentos negociables mencionados respecto de los cuales esté

solicitada su admision a negociaciéon en alguno de los mercados o sistemas

explicados a continuacion.

h) Otros activos e instrumentos financieros.

Estos instrumentos financieros deben estar admitidos a cotizacion en bolsas de valores o
en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el Estado

en que se encuentren. Se deben cumplir los siguientes requisitos, en todo caso:

¢ Que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular.

¢ Que ofrezcan una proteccion equivalente a los mercados oficiales radicados en
territorio espafol.

¢ Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admision a

negociacion similares a las de los mercados secundarios oficiales.

2) Adoptan siempre la forma societaria, especificamente, de sociedad andnima.

3) Estan sometidas a la supervision y control por parte de la CNMV.

4) Podran constituirse SICAVS por compartimentos. A cada compartimento se le

aplicara, individualmente, todas las previsiones de la LII C35/03 con las
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)

6)

7)

especificidades previstas en el RIIC 1082/12. Los compartimentos son unidades

patrimoniales diferenciadas dentro de una misma sociedad.

En cuanto a sus accionistas:

Se requiere un numero minimo de 100, sin perjuicio de un umbral distinto
establecido reglamentariamente, atendiendo a los distintos tipos de activos en que
la sociedad materialice sus inversiones, la naturaleza de los accionistas o a la
liquidez de la sociedad.

Los compartimentos exigen un numero minimo de 20 accionistas, si bien es
imprescindible que la sociedad sume, entre todos los compartimentos, un nimero

minimo de 100 (Uria, 2007).

En cuanto a sus Estatutos Sociales, deberan contener:

La designacion del depositario.

La cifra de capital inicial y del capital estatutario maximo. En ambos casos se
debera expresar el numero de acciones y, en su caso, las series en que esté dividido
el capital social y su valor nominal.

La designacion de los 6rganos de gestion y representacion de la sociedad.

En cuanto a su Capital Social:

Habra de estar integramente suscrito y desembolsado desde su constitucion. El

capital minimo desembolsado serd de 2.400.000 euros. Si la cifra de capital

descendiese y transcurriese mas de un aflo sin reestablecer el capital minimo
desembolsado, la SICAV entra en causa de disolucion en virtud del art. 16 RIIC
1082/12.

El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

Se representard mediante acciones, dado su caracter de sociedad anénima.
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8)

En caso de que la SICAYV se constituya por compartimentos, cada uno debe tener
un capital minimo desembolsado de 480.000 euros sin que, en ningin caso, el
capital total minimo desembolsado sea inferior a 2.400.000 euros.

Estard compuesto, exclusivamente, por aportaciones realizadas en dinero, valores
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial u activos financieros
que resulten aptos para la inversion o para dar cumplimiento al principio de
liquidez.

La disminucion o aumento del capital minimo y el aumento o disminucion del
capital estatutario maximo, dado su carécter societario, se acordara por la Junta
General, con los requisitos de la LSC.

Deberé reducirse obligatoriamente, asi como el valor nominal de las acciones en
circulacion, cuando el patrimonio social hubiere disminuido por debajo de las dos
terceras partes de la cifra del capital en circulacion, siempre que haya transcurrido
el plazo de un afio sin que se haya recuperado el patrimonio. Las acciones en

cartera se reduciran en igual proporcion.
En cuanto a sus acciones:

Aquellas representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas, o
las que posteriormente adquiera la sociedad, se mantendran en cartera hasta que
sean puestas en circulaciéon por los drganos gestores. Las acciones en cartera
deberan estar en poder del depositario.

Podran emitirse en series diferentes. Las acciones de una misma serie tendran
mismo valor nominal y otorgan los mismos derechos a sus accionistas.

Se emitirdn y recompraran, por la propia sociedad, a solicitud de cualquier
interesado, en funcion del valor liquidativo que corresponda a la fecha de
solicitud. Estas pueden ser objeto de comercializacion por la sociedad, de forma
directa o a través de intermediarios habilitados, o en bolsa de valores.

Si no existieren suficientes acciones propias adquiridas por la sociedad para
atender a la obligacion de vender sus propias acciones, se deberan poner en
circulacion acciones por la sociedad, en el plazo que se establezca, hasta alcanzar

el capital estatutario maximo.
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La adquisicion, por la sociedad, de acciones propias, entre su capital inicial y el
estatutario maximo, no esté sujeta a las limitaciones sobre adquisicion derivativa
de acciones propias establecidas en la LSC. La sociedad podra adquirir acciones
por debajo de su capital minimo con los requisitos establecidos en la LSC.
Podran ser puestas en circulacion con un precio inferior a su valor nominal. No
estan sometidas, por tanto, en este aspecto a la LSC.

No otorgan a sus accionistas, en ningun caso, del derecho de suscripcion
preferente en la emisidn o puesta en circulacion de nuevas acciones.

No estan sometidas a la aplicacion del art. 60 LMV, en lo que respecta a las ofertas
publicas de adquisicion de valores.

En cuanto a su valor liquidativo sera de aplicacion, con cardcter general, lo

dispuesto sobre el calculo liquidativo de IIC (Uria, 2007).

Este resultara de dividir el patrimonio de la sociedad correspondiente a la serie a
la que pertenezca por el nimero de acciones en circulacion correspondiente a esa
serie. A efectos de suscripcidon y recompra por la sociedad, se calculard con la
periodicidad que se establezca reglamentariamente, en funcion de las diferentes

politicas de inversion y caracteristicas de los accionistas.

Consecuentemente, el RIIC 1082/12, en su art. 78, indica que el valor liquidativo
se calculara diariamente por la sociedad gestora. En este caso, el valor liquidativo
aplicable a las suscripciones y reembolsos sera el del mismo dia de su solicitud o
el del dia habil siguiente. Sin embargo, este articulo prevé que la sociedad
establezca otro plazo cuando asi lo exijan las inversiones previstas. En este caso,
el valor liquidativo podré ser calculado, al menos, quincenalmente, y el valor
liquidativo que se aplique a las suscripciones y reembolsos sera el primero que se

calcule con posterioridad a la solicitud de la operacion.
En relacidn al caracter de cotizacion o no de las SICAV, cuando las acciones estén

admitidas a negociacion en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas

organizados de negociacion, éstas se valoraran a los precios de mercado del dia a
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que se refiera el calculo de valor liquidativo. En caso contrario, se valoraran

conforme a su valor efectivo.

Finalmente, el art. 78 RIIC 1082/12 concluye estableciendo la posibilidad de que

la CNMYV pueda establecer reglas especificas para el calculo del valor liquidativo.

9) En cuanto a las limitaciones a la capacidad de inversion:

e Lainversion en activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por
un mismo emisor no podra superar el 5% del patrimonio de la SICAV,
para cumplir con el principio de diversificacion del riesgo. Este limite
se aumentard cuando reglamentariamente asi se determine.

¢ De manera similar al punto anterior, la inversion en activos e instrumentos
financieros emitidos o avalados por un mismo emisor, las posiciones
frente a ¢l en productos derivados y los depositos que la SICAV tenga en
dicha entidad, no podra superar el 20% del patrimonio de la propia
SICAV.

e La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC no
podré superar el 20% del patrimonio de la SICAV.

e Deberan mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio. Ademads, para cumplir con el principio de liquidez, los
activos deberan poder venderse con rapidez y los reembolsos han de ser

atendidos en los plazos establecidos.

Al igual que analizamos anteriormente las caracteristicas econdmico-financieras

entendidas como ventajas de las IIC, podemos ahora aplicar las mismas, con una vision

mas especifica y centralizada, a las SICAV (Uria, 2007), (Manchado,2017):

Gestion profesional y control de la gestion: Las SICAV pueden, via Consejo de

Administracion, debido a sociedades an6nimas que son, elegir la forma en la que
van a ser gestionadas. En la préctica, la mayoria de las SICAV cuentan con una

Sociedad Gestora, si bien también pueden optar por constituirse como SICAV
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autogestionadas. Una gran particularidad de las SICAVes que, tanto en un caso
como en otro, el accionista esta tomando decisiones y, por tanto, participando en
el control de la inversion, mientras que en los fondos de inversion el participe
simplemente aporta capital, sin tener control sobre €l ni influencia en la inversion
del mismo. Ademas, el accionista puede solicitar a la Sociedad Gestora una
estrategia de inversion a medida que se adapte a sus necesidades y caracteristicas

como inversor.

Capacidad de decision: Los accionistas, mediante la Junta General de Accionistas

y el Consejo de Administracion, pueden evaluar y decidir sobre la continuidad de

la Sociedad Gestora o la Sociedad Depositaria.

Plena accesibilidad para inversores: En la practica, y como veremos

posteriormente, la gran mayoria de las SICAV negocia sus acciones en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB). La gran particularidad de este sistema es que
cualquier inversor puede acceder a ¢l facilmente, pues la exigibilidad minima de
compra de acciones es de 1 accion. Ello se traduce en que las SICAV se convierten
en un vehiculo de inversion perfectamente accesible y disponible para cualquier
tipo de inversor, permitiéndole el acceso a valores a los cuales no podria acceder

si optase por una politica de inversion individual.

Informacién transparente: Como apuntdbamos anteriormente, las SICAV, al

menos todavia, estan bajo la supervision y control de la CNMV. Ello asegura a
los accionistas una gestion y control transparente de la misma: los valores
liquidativos de las SICAV se publican diariamente. Este principio de
transparencia esta directamente contenido en la Exposicion de Motivos de la LIIC
35/03; las SICAV deben proporcionar informacion, ademas del valor liquidativo,
del patrimonio y del nimero de accionistas, con la periodicidad establecida por la
CNMYV o, en su caso, mediante aquella determinada en los Estatutos de la
sociedad. Ademas, deberd proporcionar informes completos y simplificados
trimestral, semestral y anualmente. Finalmente, las SICAV deben estar sometidas

a auditoria para un mayor control de sus operaciones.
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e Financiacién: El Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes
para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica
prevé, en el Capitulo II, sobre acuerdos de compensacion contractual y garantias
financieras, la posibilidad de pignoracion de las acciones de las SICAV como

método de los accionistas para obtener financiacion.

e Liquidez: Como veremos posteriormente, las SICAV se configuran como un
vehiculo de inversion muy liquido debido a la amplia variedad de opciones que
tiene para dotar de liquidez a sus acciones. El particular caso del MAB permite a
los accionistas, como veremos, negociar con gran rapidez y eficacia acciones de
las SICAV. Ademas, la propia SICAYV tiene la facultad de adquirir sus propias
acciones. Todo ello permite al accionista que lo desee obtener su dinero

correspondiente a la participacion en la SICAV de una manera casi inmediata.

4.5 CARACTERISTICAS ESPECIALES: REGIMEN FISCAL O DE
TRIBUTACION

La fiscalidad se configura como un factor clave a la hora de representar el desarrollo de
las SICAV en Espafia (Manchado, 2017), si bien éste ha seguido una trayectoria
asimétrica; su crecimiento se veia frenado en mayor medida cuando la fiscalidad ha sido

desfavorable que fomentado cuando ha sido favorable (Nazir, 1999).

Es por ello que, desde la ya derogada Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC 46/84), se ha pretendido desarrollar el
crecimiento de las mismas, ademds de con una adecuada regulacion de sus aspectos
juridico-privados, con una normativa de adaptacion de obligaciones tributarias a sus

caracteristicas y peculiaridades, para estimularlas fiscalmente (Cafio, 2004).
Las SICAV presentan un régimen de tributacion diferente y, sin duda, mucho mas

ventajoso con respecto a las demés sociedades propias de su tipologia (recordemos,

sociedades anonimas). La doctrina ha manejado, desde la implantacion de las SICAV en
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nuestro pais, diferentes concepciones, generando una gran controversia y confrontacion

a cerca del fin Gltimo de esta especial tipologia de tributacion.

Algunos autores (Nazir, 1999), (Cafio, 2004) consideran que el régimen fiscal de las
SICAV se ha configurado, de facto, como una medida de politica econdomica atipica de
contencion del ahorro interno. Se trataria de evitar, asi, la deslocalizacion del ahorro hacia
paises con legislaciones fiscales mas beneficiosas, como podria ser Luxemburgo (que
presenta una legislacion fiscal muy laxa, lo que le ha convertido en uno de los destinos
preferidos por los inversores de IIC de los paises europeos). En definitiva, seria una

politica de corte fiscal, renunciando a ingresos tributarios a cambio de no deslocalizar.

Otros autores (Luque y Luque, 2014), (Alcaiiiz, 2014) opinan que el régimen fiscal de las
SICAV constituye un instrumento para canalizar la inversion de los grandes patrimonios,
de las grandes fortunas espafolas, que se benefician de su singular régimen tributario. De
esta manera, se trataria de una via utilizada por los “ricos” para no pagar impuestos y las
SICAV se configurarian, en ocasiones, como instituciones que suponen un fraude de ley

y buscan el ahorro tributario al margen de su verdadero objeto, la inversion colectiva.

El régimen fiscal de las SICAV se configura de la siguiente manera, siendo,

practicamente, el mismo que las demas IIC (EI Derecho):

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (LIS) establece en
suart. 29.4 el tipo de gravamen: las SICAV tributaran al 1%, siempre y cuando su numero
de accionistas sea, como minimo, de 100. En caso de que el numero de accionistas sea

inferior a 100, tributaran conforme al tipo general de gravamen para las sociedades: 25%.

Recordemos que, al amparo del art.9.4 LIIC 35/03, el umbral minimo de 100 accionistas
puede ser modificado reglamentariamente atendiendo a los distintos tipos de activos en
los que la SICAV materialice sus inversiones, asi como a la naturaleza de sus accionistas
o participes y a su liquidez. De esta manera, las SICAV que tengan un nimero inferior de

accionistas al amparo reglamentario también podran aplicar el régimen fiscal especial, asi
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como aquellas que cumplan con los requisitos reglamentarios sobre distribucion del

capital social entre los accionistas.

Las SICAV no tendran derecho a la exencién de rentas derivadas de participaciones en el
capital de otras entidades (art. 21 LIS) ni a las deducciones para evitar la doble imposicion
internacional (arts 31 y 32 LIS). En caso de aumento del capital, o de fusion o extincion
de la SICAV, la operacion estara exenta del impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados. Ademas, no estdn obligadas a efectuar pagos

fraccionados ni a presentar la correspondiente declaracion.

En caso de que la autorizacion concedida por la CNMYV sea revocada o suspendida, las
SICAV perderan el régimen especial de tributacion a partir del propio periodo impositivo
periodo impositivo en que se produce esta circunstancia, pasando, asi, a tributar conforme
al régimen general. Asi lo dispone la Disposicion Adicional 3* de la Ley 23/2005, de 18
de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso de la productividad (Ley

23/05).

En cuanto a sus accionistas, también gozan de un régimen fiscal favorable. Lo
encontramos en los arts. 21,31,32 y 53 LIS y el art. 94 de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial
de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre
el Patrimonio (LIRPF):

Tributaran de acuerdo con las normas generales del impuesto que les corresponda (si el
accionista es una sociedad, conforme al IS; si es una persona fisica, conforme al IRPF)

con las siguientes peculiaridades:

Si el accionista es una sociedad, integrara en la base imponible los dividendos distribuidos
por IIC y las rentas derivadas de la transmision de acciones o participaciones o del
reembolso de estas. No pueden aplicar la excepcion de rentas derivadas de participaciones
en el capital de otras entidades ni las deducciones para evitar la doble imposicion

internacional.
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Si el accionista es una persona fisica, el 100% del dividendo percibido, incluida la
retencion practicada, se integra en la base imponible del ahorro. Los perceptores de los
dividendos pueden deducir en su impuesto personal la renta soportada. La transmision y
reembolso de acciones y participaciones, y las ganancias y pérdidas patrimoniales, se
integraran y compensaran en la base imponible del ahorro conforme a lo establecido en

la LIRPF.

En el grafico contenido en el ANEXO I podemos observar una tabla comparativa del
diferente tratamiento fiscal de las IIC en el IS en diferentes paises europeos, asi como del
patrimonio de las IIC de dichos paises y su porcentaje respecto al patrimonio total
europeo. Podemos apreciar como, en la mayoria de paises europeos, las IIC estan exentas

de tributacion, lo cual supone una clara desventaja para las SICAV espafiolas:

4.6 SUJETOS INTERVINIENTES ESPECIALES

Ademas de una Junta de Accionistas y un Consejo de Administracion, figuras inherentes
a todas las sociedades andénimas, las SICAV cuentan con dos figuras especiales de gran
trascendencia, debido a su caracter de IIC: la Sociedad Gestora y el Depositario. Ambas

encuentran su regulacion tanto en la LIIC 35/03 como en el RIIC 1082/12:

4.6.1° LA SOCIEDAD GESTORA

Siguiendo a INVERCO, la Sociedad Gestora se configura como un sujeto determinante
en el funcionamiento, no unicamente de las SICAV, sino de las IIC en general, cuyo
objeto social consiste en administrar, representar y gestionar las inversiones,
suscripciones, traspasos de acciones y reembolsos de las SICAV. Revisten, de la misma
manera que las sociedades que gestionan, la forma juridica de sociedad anénima. De
acuerdo con las condiciones establecidas en la LIIC 35/03 y en el RIIC 1082/12, las

Sociedades Gestoras podran recibir autorizacion, por parte de la CNMV, para realizar:
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e Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las de
los fondos de pensiones.

¢ Administracion, representacion, gestion y comercializacion de fondos de capital
riesgo.

e Asesoramiento sobre inversiones.

e Custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion.

Ademas, las Sociedades Gestoras asumen determinadas obligaciones de informacion a la
CNMV vy a los accionistas de las SICAV que gestionen y actuaran siempre en interés de

los mismos.

4.6.2° EL DEPOSITARIO

Siguiendo el contenido de la normativa aplicable, las Entidades Depositarias se
configuran como aquellas encargadas de realizar funciones de depdsito y custodia de
valores e inversiones llevadas a cabo por las SICAV vy las IIC en general. Ademas, se
erigen como las instituciones que asumen funciones de vigilancia y supervision de la
gestion encomendada a las Sociedades Gestoras o, en caso de que las SICAV opten por
la autogestion, de los administradores de la misma. A estos efectos, el Depositario debe
elaborar, semestralmente, un informe para la CNMV acreditando el cumplimiento de

dichas funciones. El Depositario ostentara, ademas, las siguientes funciones especificas:

e Realizar el pago de beneficios a los accionistas.

e Ejecutar el procedimiento de adquisicion y venta de acciones, asi como cobrar los
intereses y dividendos correspondientes a las mismas.

e Garantizar el control de los flujos de tesoreria.

e Comprobar que el calculo del valor liquidativo se realiza de conformidad con la

normativa aplicable y con los documentos constitutivos de las SICAV.

Las entidades que asumen la figura del Depositario pueden ser bancos, cajas de ahorro,

cooperativas de crédito, sociedades y agencias de valores. Todas ellas deberan ostentar la
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condicion de entidad participante en los sistemas de compensacion, liquidacion y registro

en los mercados en los que vayan a operar, sea como tal, o a través de otra entidad

participante; debera tener su domicilio social o, en su caso, una sucursal en Espaiia.

Finalmente, una misma entidad no podra constituirse como Sociedad Gestora y Entidad

Depositaria de una misma SICAV, salvo casos excepcionales.

4.7 PROCESO DE CREACION Y CONSTITUCION

El proceso de creaciéon y constitucion de las SICAV es similar al ya explicado

anteriormente sobre los fondos de inversion. Este se compone de 3 pasos, segin explica
el art. 8 del RIIC 1082/12:

1)

2)

3)

Obtencion de la CNMYV la previa autorizacion del proyecto de constitucion de la
sociedad. Dicha solicitud debe incorporar una memoria, la acreditacion de
honorabilidad y profesionalidad de quienes vayan a ejercer cargos de
administracion y direccion de la sociedad, asi como los estatutos sociales de la
misma. El plazo de notificacion de la autorizacion por la CNMYV tras la recepcion
de la solicitud varia en funcion del nombramiento o no de una sociedad gestora
por parte de la SICAV (2 meses si la SICAV ha designado una sociedad gestora
y 3 meses si no la ha designado, en cuyo caso, ademads, se debera presentar la

estructura organizativa de la SICAV con la solicitud de autorizacion).

Constitucion de la SICAV con la forma de sociedad andénima, mediante

otorgamiento de escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil.

Inscripcion en el Registro administrativo correspondiente de la CNMYV y registro
del folleto informativo de la SICAV. Varios autores (Tapia, 1998) consideran este

paso el realmente constitutivo de una SICAV.
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4.8 PROCEDIMIENTO DE NEGOCIACION DE LAS ACCIONES

4.8.1° ANTECEDENTES: LA COTIZACION COMO REQUISITO PARA EL
REGIMEN ESPECIAL DEL IS EN LA LEY 46/1984

La ya derogada Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva (LIIC 46/84) se caracterizaba por un excesivo rigor a la hora de
establecer los requisitos para disfrutar del régimen fiscal favorable de las SICAVS. Su
art. 34 condicionaba el acceso a dicho régimen a la cotizacion oficial en Bolsa de sus
acciones. Ello, unido a los requisitos previstos en la legislacion sobre el Impuesto de
Sociedades para aplicar a las SICAV el tipo del 1% en lugar del tipo general, en lo relativo
a las condiciones de negociacion de sus acciones en Bolsa, dio lugar a que se cuestionase

“la viabilidad de esta figura como instrumento de captacion y canalizacion del ahorro”
(Uria, 2007).

4.8.2° LA REGULACION EN LA LIIC 35/2003 Y EL RIIC 1082/12 COMO
MECANISMO RESOLUTORIO

Para poner solucion a estos problemas, la LIIC 35/2003 prevé tres regimenes facultativos
de negociacion de acciones (y, por supuesto, dotacion de liquidez) sin que se vea afectada,
en el tipo aplicable, la base imponible sujeta al IS de las SICAVS (Uria, 2007) y elimina
los requisitos de la anterior LIIC 46/84. Asi queda de manifiesto en la exposicion de
motivos: “Se suprime la obligacién de negociacion en bolsa que preveia la ley anterior,
que queda como una de las opciones posibles para dar liquidez a las acciones de las

SICAV.”

Estos tres regimenes son desarrollados por el RIIC 1082/12 en sus arts. 82 a 84:

1) Admision de las acciones a negociacion en Bolsa.

Las SICAVS podran solicitar la admision a negociacion en bolsa de valores de sus

acciones, sujetas a determinadas reglas especiales:
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Deberan presentar la correspondiente escritura de constitucion, debidamente
inscrita en el Registro Mercantil y, en su caso, de certificacion literal del acuerdo

de emision correspondiente.

Cuando el precio de adquisicion o venta de sus acciones propias sea,
respectivamente, inferior o superior a su valor liquidativo, deberan comprar o
vender sus acciones propias en operaciones de contado, sin aplazamiento de
liquidacion, ya sea en la contratacion normal o mediante oferta publica de

adquisicion o venta de sus acciones. Esta situacion se dara cuando:

a) La diferencia entre el valor liquidativo y la cotizacion oficial sea superior
al 5% de aquel durante tres dias consecutivos, hasta que la diferencia se

situe por debajo de dicho porcentaje.

b) Existan posiciones compradoras o vendedoras que no hayan sido atendidas
durante el numero de dias que determine el Ministerio de Economia y

Competitividad y que es, actualmente, de 7 dias consecutivos.

Estas operaciones de adquisicion y venta sobre las propias acciones de la sociedad
deberan realizarse a un precio desconocido e imposible de estimar de forma cierta,
pero sin suponer desviaciones sensibles respecto de su valor liquidativo. Los
resultados imponibles de estas operaciones so6lo podran repartirse cuando el

patrimonio sea superior al capital social desembolsado.

Si las acciones resultaren excluidas de negociacion en Bolsa, la SICAV
garantizara al accionista que quiera realizar las mismas el reintegro de su valor
liquidativo, fijado en funcidn de los cambios medios del Gltimo mes de cotizacion.
Ello se hard mediante una oferta publica dirigida a todos los accionistas, por un

precio igual al valor liquidativo del dia en que el reintegro se ejecute.
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— Quedara sin efecto la admision a negociacion de acciones en Bolsa de las acciones
de las SICAV cuando sean dadas de baja en el registro administrativo

correspondiente de la CNMV.

2) Incorporacion de las acciones a un mercado o sistema organizado de

contratacion de valores.

Las SICAV podran solicitar la incorporacion de sus acciones a un mercado o sistema
organizado de contratacion de valores, los cuales deberan incluir las facilidades
necesarias para que las SICAV puedan cumplir con sus obligaciones previstas. Ademas,
las SICAV compraran o venderdn sus propias acciones cumpliendo con las reglas

operativas o de trading ya explicadas, en el caso de admision a negociacion en Bolsa.

En la practica, la mayoria de las SICAV cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil

(MAB), el cual es objeto de explicacion en el apartado 4.9.

3) Adquisicion y venta de las acciones fuera de Bolsa y mercados o sistemas

organizados de contratacion de valores.

Si una SICAV no solicita la admisién a negociacion de sus acciones en Bolsa, ni su
incorporacidon a un mercado o sistema organizado de contratacion de valores, tendra la
obligacion de adquirir y vender sus acciones desde el momento en que se solicite por los

interesados a un precio igual al valor liquidativo que corresponda a la fecha de solicitud.

La SICAV podra realizar estas operaciones directamente o a través de intermediarios
habilitados, pudiendo percibir comisiones o descuentos a favor de ella. Previamente a
dichas operaciones, debera presentar ante la CNMV una declaracion de actividades que
refleje su intencién, junto a una memoria explicativa de su forma de ejecucion y

justificativa de su capacidad para cumplir con los requisitos que establece la CNMV.
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4.9 EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MAB)

Como ya explicamos anteriormente, la mayoria de SICAV eligen como medio para dotar
de liquidez a sus acciones la incorporacion al Mercado Alternativo Bursatil (MAB). La
web corporativa de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) ofrece una explicacion sobre el

mismo que se acopla, de manera muy acertada, a las demandas del presente trabajo:

El MAB surge como respuesta a la nueva LIIC 35/03 y su supresion, ya comentada, de la
exigencia de cotizacion en bolsa a las SICAV. Se trata de un Sistema Organizado de
Negociacion (SON) a iniciativa del grupo BME y autorizado por el Gobierno, al amparo
del art. 31 LMV.

Su objetivo es el disefio y la implementacion de un nuevo sistema de negociacion,
compensacion y liquidacion que se adecue a las SICAV y a otros valores de pequena y
mediana capitalizacion que requieren de un tratamiento singularizado, dadas sus
especiales caracteristicas. El MAB utiliza como plataforma electronica el Sistema de
Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE), lo cual aporta unas caracteristicas de mayor

inmediatez, transparencia e incremento de liquidez para los participes.

Para incorporarse al MAB, las SICAV deben encontrarse registradas en la CNMV.
Ademas, deben haber designado como entidad encargada del registro a Iberclear o alguno
de los Servicios de Compensacion y Liquidacion de las Bolsas de Barcelona, Bilbao o
Valencia, que habran de contar con los adecuados sistemas de comunicacion con
Iberclear. Alternativamente, aquellas SICAV admitidas a cotizacion en Bolsa podran

incorporarse al MAB.

El MAB tiene, basicamente, dos modalidades de negociacion de las acciones. Ambas son
complementarias, si bien los principios, normas, horarios y agentes que intervienen en
ambas modalidades son distintos. La primera modalidad se denomina negociacién
mediante fijacién de precios inicos o “fixing” y la segunda es la modalidad “Valor

Liquidativo”.

35



1) Modalidad de negociacidon mediante fijacién de precios Unicos o “fixing”:

Esta modalidad permite una fijacién de precios eficiente sin necesidad de esperar
la recepcion del valor liquidativo. Se configura un libro de 6rdenes y su sistema
de contratacion se basa en subastas: periodos en los que se introducen, modifican
y cancelan ordenes pero no se ejecutan negociaciones hasta el final de dichas
subastas al ultimo precio de equilibrio calculado (asignacion de titulos). Las
ordenes tendran como plazo de validez tinico el dia. La libre confluencia de la
oferta y la demanda determina el precio de equilibrio a través de dos subastas al
dia:

— Subasta de apertura: Desde las 8:30h hasta las 12h (con un cierre aleatorio

de 30 segundos).
— Subasta de cierre: Desde el final de asignacion de la primera subasta hasta

las 16h (con un cierre aleatorio de 30 segundos).

Si no existiese precio de equilibrio, se mostraria el mejor precio de compra y venta con
volumenes y 6rdenes asociados. Cuando existe el precio de equilibrio, los miembros
reciben informacion de la ejecucion total o parcial de sus 6rdenes una vez finalizada la
asignacion de titulos (también denominada cruce o case de operaciones al ultimo precio
de equilibrio). Después de la misma, el mercado es informado del precio, volumen y hora

de negociacion, asi como de la identidad de los miembros contratantes.

2) Modalidad valor liquidativo:

Esta modalidad permite introducir posiciones y realizar operaciones al valor
liquidativo que informan las sociedades gestoras de cada SICAV. A diferencia de la
modalidad “fixing”, aqui no se utiliza un libro de érdenes. Los miembros del MAB
introducen posiciones que quedan en espera de un precio, equivalente al valor

liquidativo que envia la sociedad gestora, al cual se cruzaran las operaciones.

Este valor liquidativo se envia 1 dia (SICAV Estandar), 2 dias (SICAV no Estandar
2) o 3 dias (SICAV no Estandar 3) mas tarde, dependiendo del tipo de SICAV.
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El funcionamiento para los distintos tipos de SICAV es my similar, variando, como

hemos mencionado, en el envio del valor liquidativo por parte de la sociedad gestora:

Los miembros del MAB introducen posiciones a valor liquidativo a lo largo de la
sesion en curso (sesion D, de 8:30h a 16:00 h). Dichas posiciones informan
unicamente de los titulos y no del precio. Una vez introducidas las posiciones en el
dia D, éstas quedan en espera de que se informe del valor liquidativo por parte de la
sociedad gestora (hasta las 15:00h del dia D+1, para las SICAV Estandar; hasta las
15:00h del dia D+2, para las SICAV no Estandar 2; hasta las 15:00h del dia D+3, para
las SICAV no Estandar 3) a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores,

viajando posteriormente al SIBE.

A partir de las 16:00h del dia D+1, para las SICAV Estandar; de las 16:00h del dia
D+2, para las SICAV no Estandar 2; y de las 16:00h del dia D+3, para las SICAV no
Estandar 3 se cruzaran las operaciones cuyo precio es el valor liquidativo informado

atendiendo a las posiciones introducidas en la sesion D.

Como contrapartida a estas posiciones actian los miembros compensadores:
Miembros de mercado del MAB (Sociedades de Valores, Agencias de Valores y
Entidades Financieras) y Entidades participantes (Sociedades Gestoras o SICAV

autogestionadas).

En la pagina siguiente, podemos ver un esquema representante de un ciclo completo para

una SICAYV estandar:
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TABLA I: CICLO COMPLETO DE UNA SICAV ESTANDAR (MAB)

Dia D DiaD+1
8:30 a 16:00 8:15 8:30 216:00 15:00 a partir de las 16:00
Lectura del Lectura del Cruce de operaciones
R Vi Valor Liquidativo Valor Liquidativo cuyo precio es el Valor
ntroduccion de posiciones a Valor S .
Liquuidativo sl())bre la SICAV del dia D, aunque del dia D, aunque Liquidativo enviado a las 8:15 (6 15:00)
"S1971". Estas ordenes se enviado en el dia D+1 enviado en el dia D+1 y cuyas ordenes son las posiciones
introducen en D, y se negociardn al (esta recepcion puede realizarse (esta recepcion puede realizarse introducidas en el dia D.
Valor Liquidativo enviado en D+1.
hasta las 8:15 o alternativamente hasta las 8:15 o alternativamente| Como contrapartida a esas érdenes, actuan los
hasta las 15:00). hasta las 15:00) miembros compensadores.

Fuente: BME, 2013.
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5. EVOLUCION DE LAS SICAV EN ESPANA

5.1 POLEMICA HISTORICA: LAS SICAV COMO INSTRUMENTOS AL
SERVICIO DE LAS GRANDES FORTUNAS ESPANOLAS

Antes de abordar la trayectoria historica que han seguido las SICAV en nuestro pais, es
necesario analizar la tradicional concepcion en Espafia sobre estas sociedades; esta
ampliamente consolidada la opinion de que se tratan de instrumentos al servicio de las
grandes fortunas espafiolas para gestionar su patrimonio sirviéndose de sus privilegios
(Alcaiiiz, 2014). Siguiendo este argumento supondrian, pues, un fraude de ley, pues su
verdadero objeto seria el ahorro tributario, al margen de la inversion colectiva (Luque y

Luque, 2014).

Recordemos ahora uno de los requisitos para la constitucion de una SICAV: un nimero
minimo de 100 accionistas. La realidad es que, en la préctica, en muchas ocasiones la
mayoria de acciones pertenecen a un solo titular y funcionan, de facto, como sociedades
personales, y no como sociedades abiertas a una pluralidad indeterminada de inversores
(Martin, 2012). A este respecto, es frecuente que el 99% del capital permanezca en manos
de un grupo familiar y los restantes accionistas posean una participacion inferior al 1%.
Es decir, determinadas personas, sin vocacion inversora (normalmente introducidos por
la Sociedad Gestora de la SICAV) actlian para cumplir los requisitos formales relativos a
la concurrencia de los 100 accionistas (Luque y Luque, 2014). A estos accionistas “de
paja” comlinmente se les denomina, en la jerga financiera, “mariachis”. En este sentido,
resulta relevante indicar que la mitad de las SICAV tienen menos de 150 accionistas
(CNMV).

A modo de ejemplo, en el ejercicio de 2015 Torrenova de Inversiones, de la familia
March, era la mayor SICAV espaiiola, gestionada por Banca March, con un patrimonio
de 1.280 millones de euros y una rentabilidad del 2,31%. La segunda SICAV en dicho
ejercicio, Morinvest, pertenecia a la familia Koplowitz, con un patrimonio de 507
millones de euros y una rentabilidad del 7,59%. Otro ejemplo son Allocation y Chart,
SICAV de la familia Del Pino, maximos accionistas de Ferrovial, cuyo patrimonio

conjunto alcanza los 615 millones de euros (EI Pais, 2016).
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5.2 ANALISIS DE SU TRAYECTORIA HISTORICA

En el presente epigrafe trataremos de sintetizar las causas que justifican la evolucion
temporal de las SICAV en Espafia desde los afios 90 hasta la actualidad. Si bien las
SICAYV aparecieron anteriormente, no es hasta finales de los afios 90 cuando comienza

su verdadero despegue en Espafia; de ahi que tomemos este periodo de referencia.

Finalmente procederemos a analizar, en varios graficos con datos numéricos especificos,
codmo estas causas han influido sobre la trayectoria del nimero de SICAV registradas, el

patrimonio total y la cartera interior y exterior.

5.2.1° TRAYECTORIA HISTORICA: ANOS 90-2008

A continuacion, procedemos a explicar los motivos que explican la evolucion de las

SICAV desde los afios 90 hasta el ano 2008 (Cozas, 2011):

El primer hito de especial importancia tiene lugar incluso antes de que Espana entrase a
formar parte de la Union Europea (UE): el 20 de diciembre de 19852, la Comision de la
Unioén Europea aprobo la Directiva UCITS. Este primer intento de armonizacion facilitd
la comercializacion de las IIC en el ambito comunitario, a diferencia de las Non-UCITS

o No armonizadas, las cuales requerian su autorizacion correspondiente.

La inversion colectiva en general, y las SICAV en particular, alcanzan durante la década
de los 90 la mayoria de edad en el mercado de valores espafiol desde el punto de vista
normativo. Su evolucion debe su éxito a las modificaciones del régimen fiscal de los afios
90y 91 que, en la practica, supusieron la explosion definitiva en el mercado espafiol como
instrumento financiero de gran difusion. Junto a las SICAV, experimentaron un notable
crecimiento los fondos de inversion y las IIC extranjeras armonizadas, registradas en

Espaia para su comercializacion.

3 Si bien Felipe Gonzélez ya habia firmado el 12 de junio de 1985 el Acta de Adhesion de Espaiia a la
Uniodn Europea, cuya entrada en vigor fue el 1 de enero de 1986.
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Junto al atractivo régimen fiscal aplicable, se erigen como otros factores dinamizadores
la desintermediacion que se producia, por aquel entonces, en el sistema financiero
espanol, asi como las primeras campafias publicitarias que se realizaban, tanto de las

SICAV como de otras IIC de caracter financiero, dirigidas al piiblico minorista.

Durante la propia década de los 90 se aprueban numerosas disposiciones normativas: un
nuevo reglamento, Decretos, Ordenes Ministeriales y Circulares de la CNMV. Junto a
esta numerosa normativa aparecen tres tipos de documentos, hasta ahora inexistentes en
el sistema espafiol: Cartas, Cartas-Circulares y Resoluciones. Si bien estos textos no
alcanzaban caracter normativo pleno, influyeron de manera decisiva en la regulacion de
diversos aspectos de las SICAV: prueba de ello fue la desaparicion de la pagina web de
la CNMV de la Carta Circular fechada el 31/03/1997 y las incertidumbres que en el sector

provoco en el ano 2000.

Las modificaciones normativas introducidas en la década de los 2000 permitieron abrir
el mercado a nuevas figuras de inversion colectiva y flexibilizar la creacion y operativa
de las SICAV para hacerlas mas competitivas frente a las existentes en otros mercados,
especialmente europeos. Prueba de ello es el Real Decreto 91/2001, que permitia a las
Sociedades Gestoras, entre otros, subcontratar la gestion de activos extranjeros con otra
SG espafiola o con una entidad domiciliada en otro estado miembro de la OCDE,
comercializar directamente las acciones que administren, o actuar por medio de agentes

y apoderados.

A partir del ano 2000 comienza la mayor época de desarrollo, tanto normativo como
operativo, y se instauran los principios basicos del funcionamiento de las SICAV con la
LIIC 35/03 y su desarrollo reglamentario con el Real Decreto 1309/2005. Ambos
instrumentos normativos, junto con la transposicion de las Directivas denominadas como
UCITS III, completaron la consolidacion de las SICAV y las demés IIC de carécter
financiero en el mercado Unico de servicios financieros, principalmente, al otorgar el
pasaporte comunitario a las sociedades gestoras y ampliar los tipos de activos e

instrumentos financieros en que podian invertir.
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5.2.2° TRAYECTORIA HISTORICA: 2008-2015

Seguimos ahora recorriendo la trayectoria historica de las SICAV en Espafa con un

analisis de su situacion de 2008 a 2014 (Luque y Luque, 2014):

El primer periodo de bonanza de las SICAV culmina con dos hitos que marcan el declive
en nuestro pais entre 2008 y 2014: por un lado, la crisis financiera global. Por otro lado,
las medidas fiscales adoptadas por el Gobierno espafiol de José Luis Rodriguez Zapatero

en el ano 2010.

Previamente a esta reforma fiscal, las SICAV se beneficiaban de un régimen mas
beneficioso que el resto de IIC: los accionistas, con el objetivo de obtener liquidez sin
necesidad de vender sus acciones, utilizaban un instrumento artificioso de manera
abusiva, consistente en reducciones de capital y “devolucion de aportaciones en concepto
de prima de emisioén”, eludiendo asi el pago que hubiese correspondido por reparto de
beneficios. Esto es debido a que, por aquel entonces, cuando el movimiento del dinero
era considerado una “desinversion”, no debian tributar por ello. Esta desinversion era, en

realidad, beneficios camuflados, generados por la sociedad, por los que debian tributar.

Para poner solucion a estas actuaciones, la Ley de Presupuestos Generales del Estado de
2010y lareforma de la LIRPF regularizaron la situacion: los accionistas pasaron a tributar
por todo el dinero que retiraban o recibian de la sociedad, independientemente de que se
tratase de capital desinvertido o de beneficios, pues todos se calificaban como
rendimiento del capital mobiliario. Precisamente, a partir de entonces se produce un
incremento sustancial en la recompra de acciones (2794 millones de euros en los afios
2011y 2012) en comparacion con la cifra de distribucion de beneficios, la cual no alcanzé
los 30 millones de euros. La consecuencia, tanto de la crisis financiera global como de la
nueva regulacion fiscal, es clara: huida de capitales al extranjero a zonas cuyo régimen

sea mas beneficioso para los inversores, por ejemplo, Luxemburgo.
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Posteriormente, resulta de especial relevancia la amnistia fiscal que el Gobierno llevo a
cabo en 2012 mediante el Real Decreto Ley 12/2012, que permitid regularizar la situacion
de los evasores de impuestos, a cambio de abonar el 10% de las cantidades defraudadas.
A partir de la citada amnistia, y unida a la salida de Espafia de la crisis financiera global
en 2014, se produjo un fuerte crecimiento patrimonial de las SICAV. Este impulso se
basaba tanto en la revalorizacion de los activos como en la puesta en circulacion de
nuevas acciones, la recuperacion de los principales indices internacionales y una mayor
preferencia por las inversiones exteriores. De esta manera, las SICAV alcanzan de nuevo
una época de esplendor en 2015, alcanzando cifras muy similares a las previas a la
recesion econdomica en cuanto al nimero de sociedades registradas, patrimonio social y

namero de accionistas.

5.2.3° TRAYECTORIA HISTORICA: 2016 HASTA LA ACTUALIDAD

El punto de inflexion se alcanza en 2016. Como sefiala el diario EL Pais el 22 de febrero
de 2016, hasta este momento las SICAV vivian un periodo de esplendor, cuyo patrimonio
habia incrementado un 30% desde 2010 (las cifras exactas las podremos analizar, mas
detalladamente, en los graficos posteriores). Como ya apuntabamos anteriormente, este
éxito se atribuye a la subida de la Bolsa de este periodo y por la entrada de capital tras la
amnistia fiscal aprobada por el Gobierno del Partido Popular. Sin embargo, las SICAV
continuaban, progresivamente, limitando su exposicién a los activos espaioles y su
cartera exterior suponia el 59,58% del total en el tercer trimestre de 2015 (cuando en 2010
solo suponia el 47% del total). La Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
(INVERCO) pronosticaba un crecimiento del 3% (esta predicciéon, como veremos
posteriormente, fue errdnea; situaba el patrimonio total de las SICAV a finales de 2016
en 35.100 millones de euros y, como podremos ver, no inicamente no alcanzo dicha cifra,
sino que se redujo hasta los 31.870 millones de euros, marcando asi el inicio del declive
de las SICAV).

El punto de inflexion se inicia con las diferentes propuestas y medidas que introducen los

partidos politicos a partir de las elecciones generales de junio de 2016. Como sefiala el
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diario El Pais, todos los partidos politicos recogieron en sus programas electorales

medidas para “meter en cintura” los privilegios de las SICAV.

Seglin publica el diario El Mundo el 23 de agosto de 2018, Podemos llegd a proponer la
supresion de este tipo de sociedades, calificandolas como instrumentos “demonizados” y
utilizados de manera perniciosa por las grandes fortunas espafiolas; PP y Ciudadanos
proponian elevar al 0,55% el capital exigido como porcentaje minimo para que un
accionista compute entre los 100 necesarios para la constitucion de las SICAV; PSOE
propuso tres medidas para aumentar el control sobre ellas: fijar un porcentaje de
participacion maxima y minima para los accionistas de las sociedades, establecer un
periodo maximo de permanencia para las plusvalias acumuladas o dotar de competencias

de supervision a la Agencia Tributaria en lugar de a la CNMV.

Todas estas medidas tienen, como principal objetivo, regular los atajos legales y los
privilegios de los que se sirven las grandes fortunas para canalizar su patrimonio, como
ya apuntdbamos anteriormente. Numerosas personalidades y entidades como la
Asociacion de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI) se manifestaron en
contra de estas medidas, declarando la demagogia existente en torno a las SICAV vy el
desconocimiento de los partidos politicos en cuanto a su vocacién de institucion de
inversion colectiva; defendian su caracter de vehiculos de inversion democraticos y

abiertos a todo el mundo (EI Mundo, 2018).

Estas medidas politicas se materializaron, el pasado 14 de enero de 2019, con la
presentacion por parte del Ejecutivo del Proyecto de Ley de los Presupuestos Generales
del Estado. La disposicion final decimosexta del mismo pretende devolver a la
Administracion Tributaria el control y la supervision de que las SICAV cumplen con el
nimero minimo de accionistas, control que actualmente ostenta la CNMV (El

Confidencial, 2019).
El control por parte de Hacienda se materializaria en garantizar que las SICAV estan en

manos de accionistas “auténticos”, pretendiendo acabar con la figura del “mariachi”. Si
9

finalmente se aprueban los Presupuestos, aquellas sociedades que no cumplan los
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requisitos de control y supervision de Hacienda sufririan un “hachazo” fiscal, tributando
por su beneficio con el IS, al 25%. Ello podria ser, sin duda, el golpe definitivo que remate
un vehiculo de inversion cada vez mas impopular en Espafa (Inversion & Finanzas,

2019).

Ante esta situacion tan alarmante, INVERCO recuerda que las SICAV espafolas ya
tienen un régimen regulatorio mas exigente y, por tanto, sufren de un peor tratamiento; el
numero minimo de 100 accionistas no estd previsto ni en la Directiva 2009/65/CE ni en
la préctica totalidad de paises (a excepcion de Portugal). La nueva regulacion establecida
en los Presupuestos unicamente aleja mas a las SICAV espaiiolas del régimen europeo,
con sus correspondientes efectos negativos sobre la financiacion de la economia,
recaudacion de impuestos y la generacion de empleo al desplazar sus inversiones hacia
otras jurisdicciones comunitarias. Finalmente, recuerda que las SICAV espafiolas tienen
“un claro sesgo inversor hacia los activos domésticos”, invirtiendo 30.832 millones de
euros (o lo que es lo mismo, un tercio de su patrimonio) en activos espafoles, cuando el
peso de Espafia en indices mundiales apenas llega al 2%. Ademads, son gestionadas y
asesoradas por entidades espafiolas en su mayoria, generando unos ingresos fiscales
estimados en 340 millones de euros anuales, y contribuyen, junto con las demas IIC, a

generar 30.000 puestos de trabajo altamente cualificados.

Pese a los esfuerzos de INVERCO y demads entidades por promover las SICAV, la
potencial situacion politica y normativa ha generado gran inseguridad entre los inversores
y grandes patrimonios, con la consiguiente salida masiva de capitales al exterior a paises
como Irlanda o Luxemburgo, donde las SICAV ofrecen condiciones mas ventajosas. Las
gestoras espafiolas estdin empezando a domiciliar sus fondos, en su mayoria, en este
ultimo pais, pues las cuentas Omnibus facilitan en gran medida la comercializacion de
dichos fondos entre inversores institucionales. Esto se debe a que, en Luxemburgo, la
mayoria de vehiculos de inversion son SICAV con formato UCIT, también conocido
como el pasaporte europeo para la homogeneizacion de fondos. Ademas, en Luxemburgo
no hay impuesto sobre el beneficio de las SICAV, si bien hay una tasa sobre el patrimonio

del 0,05% lo que, en cierta medida supone una desventaja para los accionistas. Aun asi,
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cada vez mas SICAV estan en contacto con despachos de abogados para mover ficha y

hacer una fusion transfronteriza a Luxemburgo (EI Confidencial, 2019).

Consecuencia de todo ello, el nimero de sociedades registradas y su patrimonio total cae
estrepitosamente: el numero de sociedades se situa, en el tercer trimestre de 2018, en

2735, cifra que no alcanzaba niveles tan bajos desde 2004 (CNMV).

Un ejemplo significativo que representa esta salida masiva es el caso de Kerad 3 Invest,
la SICAV de Gerard Piqué. Dicha sociedad ha cursado su baja en el registro de la CNMV
recientemente para transformarse en una sociedad de responsabilidad limitada (SL) y ha
excluido sus acciones de negociacion en el MAB. Su SICAV contaba con un patrimonio
bajo gestion de 11,59 millones de euros a finales de 2018 (2,26 millones de euros menos
que a finales del 2017), pérdidas este ultimo afio del 9,24% con respecto al afio pasado, y
114 accionistas, segiin datos proporcionados por Morningstar. La inestabilidad y el miedo
generado por las medidas fiscales incentivadas por el Proyecto de Ley de los Presupuestos
Generales del Estado han llevado a Gerard Piqué a dar de baja su SICAV, puesto que éste
se constituia como accionista significativo y controlaba el 99,99% del capital. El otro

0,01% estaba en manos de “mariachis” (El Confidencial).

5.3 EVOLUCION DEL NUMERO DE SICAV REGISTRADAS

Una vez que hemos analizado la trayectoria historica de las SICAV en nuestro pais
centrandonos en los hitos mas relevantes, procedemos a observar el impacto de éstos
mediante cifras exactas en varios graficos. Comenzaremos por analizar la evolucion del

numero de SICAV registradas en la CNMV.

En el gréafico siguiente podemos observar como ha evolucionado el niimero de SICAV:
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GRAFICO I: EVOLUCION DEL NUMERO DE SICAV REGISTRADAS (1993-2018)

Nede SICAV en Espafia: Trayectoria histoérica.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.

Como podemos observar, las SICAV experimentan un aumento reducido, pero
mantenido, desde la década de los 90 hasta la década de los 2000: en el primer semestre
de 1993 Unicamente existian 28 SICAV en Espafia, hasta las 549 existentes en 1999.
Posteriormente, comienza a producirse un aumento considerable y continuo hasta el afo

2008, momento en el que existen 3365 SICAV registradas en Espafia.

Sin embargo, la crisis financiera global y la reforma fiscal de 2010, supone una caida de
las mismas; en el segundo semestre de 2013 hay registradas 2991 SICAV. La
recuperacion no comienza a producirse hasta 2014, coincidente con la recuperacion de la
economia espafiola. Entre 2013 y 2015, el nimero de sociedades registradas aumento a
un ritmo superior a 100 altas por ejercicio. Es en estos momentos, especialmente en 2015,
cuando las SICAV experimentan de nuevo una época de esplendor y apogeo en Espafia;
se crean 234 SICAV en 2014 y en 2016 alcanzan un niimero de 3344. Desde 2013, las

suscripciones netas alcanzan un valor de 4.522 millones de euros (El Pais).

Un nuevo cambio de tendencia se aprecia desde 2016 y hasta el presente afio 2019, las
SICAV estan experimentando un preocupante y progresivo declive, debido a la actual
situacion politica en Espafia. De las 3226 SICAV registradas en la CNMYV a finales de
2014, hemos pasado a cerrar el primer semestre de 2018 con 2763 SICAV registradas, lo
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cual supone un descenso del 15% en 4 anos. Los datos exactos, junto con aquellos

relativos a la evolucion del patrimonio y la composicion de la cartera interior y exterior,

los podemos ver en los Anexos II y III.

5.4 EVOLUCION DEL PATRIMONIO

GRAFICO II: EVOLUCION DEL PATRIMONIO (1994-2018)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2018.
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TABLA II: VARIACION DEL PATRIMONIO, CARTERA INTERIOR,

EXTERIOR Y TESORERIA (2001-2014)

Evolucion de las SICAV 2001-2014

2001-2007 |2007-2008 |2009-2012 |2013-2014 |2009-2014
Patrimonio 3,57 -4,64 0,25 4,14 0,93
EIAEE 3,49 1,2 2,07 0,73 -1,32
Interior
Ll 373 12,25 2,59 6,91 3,75
Exterior
Tesoreria 22 15,89 -0,39 8,95 2,08

Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de Luque y Luque (2014).
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Como podemos observar en el primer grafico, el patrimonio de las SICAV experimenta
una trayectoria, en su mayoria, paralela a la evolucion en el nimero de sociedades. El
segundo grafico nos ayudara a analizar tanto este apartado como los relativos a cartera

interior y exterior.

El patrimonio crece, desde finales de los 90 hasta 2007, a un ritmo del 1,88% trimestral,
el cual pasa de 467 millones de euros a 32.791 millones de euros. Sin embargo, el
crecimiento del patrimonio social se ve frenado en 2007, un afio antes que el declive del
niamero de SICAV. Aun asi, el motivo es el mismo: la crisis financiera global,
materializada en un incremento progresivo de las desinversiones de los accionistas, asi
como una pérdida de valor generalizada y cuantitativa de las carteras de inversion: el
patrimonio de las SICAV cae un 8,66% de 2007 a 2008. La reforma fiscal de 2010 es

también causante de este declive.

Paralelamente al numero de SICAV, el patrimonio de estas sociedades comienza a
experimentar una recuperacion sustancial a partir de 2014 con la salida de la crisis. La
amnistia fiscal también deja intuir leves efectos de la recuperacion. Las SICAV
experimentan un incremento patrimonial de 6.500 millones de euros entre 2013 y el
primer semestre de 2014, debido a la puesta en circulacion de acciones, como explicamos

anteriormente, por un valor de 2.838 millones.

En 2015, ano de apogeo de las SICAV en Espaia, se alcanza un patrimonio total de casi
35.000 millones euros. El punto de inflexién comienza en 2016; el patrimonio cae hasta
los 31.869 millones de euros, reduciéndose a 30.831 millones de euros a finales del primer
semestre de 2018. A finales de 2018, el nimero de SICAV caia un 8,57% y su patrimonio
un 5,78% en comparacion a principios de afio (El Economista, 2018), con unas pérdidas

totales de 2.966 millones de euros (Inversion & Finanzas, 2019).
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5.5 EVOLUCION DE LA CARTERA INTERIOR

GRAFICO III EVOLUCION DE LA CARTERA INTERIOR (2008-2018)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.

La cartera interior esta compuesta, principalmente, por valores representativos de deuda,
instrumentos de patrimonio, inversiones en IIC, depdsitos en entidades de crédito e

instrumentos derivados (CNMV).

Si observamos su evolucion, la inversion en activos espafioles presenta su valor maximo
en 2008 (16.176 millones de euros) Siguiendo a Luque y Luque (2014), a partir de la
crisis financiera (2007-2008), se contrac a una tasa media de variacion trimestral
equivalente al -1,2%. La causa de esta disminucion de la cartera es, principalmente, la
caida de valoracion de activos, alcanzando su minimo en 2012, con 11.567 millones de
euros. Con la salida de la crisis, la cartera interior experimenta una muy leve recuperacion

(0,73% en el periodo 2012-2013, hasta alcanzar los12.188 millones de euros).
Sin embargo, vemos como, y a diferencia de la recuperacion que experimentan las SICAV

en cuanto a su numero y patrimonio, alcanzando picos en 2015, la cartera interior

desciende progresivamente desde 2014, hasta alcanzar minimos en 2018, con un valor de
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5.640 millones de euros, y un porcentaje sobre el total de la inversion del 17,52% (Funds
People, 2019), debido a la falta de confianza en los activos espafioles. A continuacion,
podemos observar una comparativa de los instrumentos que componen la cartera interior

de las SICAV, entre el afio 2008 y el afio 2018:

GRAFICO IV: COMPOSICION DE LA CARTERA INTERIOR (2008)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.

GRAFICO V: COMPOSICION DE LA CARTERA INTERIOR (2018)

Cartera Interior, 2018 (en miles de Euros)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.
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5.6 EVOLUCION DE LA CARTERA EXTERIOR

GRAFICO VI: EVOLUCION DE LA CARTERA EXTERIOR (2008-2018)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.

La cartera exterior esta compuesta, principalmente, e igualmente que la cartera interior,
por valores representativos de deuda, instrumentos de patrimonio, inversiones en IIC,
depositos en entidades de crédito e instrumentos derivados (CNMV) si bien, como
veremos graficamente, al cierre de 2018 las SICAV ya no presentan inversiones en

depositos de entidades de crédito.

Como podemos observar, la cartera exterior muestra una tendencia completamente
contraria a la cartera interior; las SICAV invierten cada vez con mayor frecuencia en
activos financieros extranjeros. Siguiendo a Luque y Luque (2014), la cartera exterior, en
el periodo 2007-2008* se contrae a un ritmo del -12,25%, debido a las mismas causas que
apuntabamos en el caso de la cartera interior. Prueba de ello es la preferencia por la
liquidez de este periodo, materializada en un incremento del 15,89%. A partir de

entonces, sin embargo, crece a un ritmo muy elevado (tasa media de variacion trimestral

* No presentamos este periodo en el grafico debido a la imposibilidad de obtener dicho

rango a partir de las estadisticas de la web corporativa de la CNMV.
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del 3,85%, en el periodo 2009-2014) debido a la preferencia y mayor confianza en activos
financieros extranjeros. Salvo un pequefio decrecimiento en el periodo 2015-2016, donde
paso de 20.370 a 19.748 millones de euros, la cartera exterior ha continuado creciendo
hasta alcanzar los 22.353 millones de euros al cierre de 2018, constituyendo el 73,23%

de su patrimonio (CNMV).

A continuacion, podemos observar una comparativa de los instrumentos que componen

la cartera exterior de las SICAV, entre el afio 2008 y el afio 2018:

GRAFICO VII COMPOSICION DE LA CARTERA EXTERIOR (2008)

Cartera Exterior 2008 (en Miles de Euros)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.
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GRAFICO VIII: COMPOSICION DE LA CARTERA EXTERIOR (2018)

Cartera Exterior 2018 (en Miles de Euros)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de CNMV, 2019.

6. RENTABILIDAD DE LAS SICAV

De cara a estudiar la actual rentabilidad de las SICAV, hemos extraido, en primer lugar,
la rentabilidad de las SICAV mas populares en 2018, entendiendo como tal aquellas con
mas de 500 accionistas. Debido a la imposibilidad de encontrar la rentabilidad media de
estas sociedades en las estadisticas publicadas por la CNMV y el caracter privado que ha
adquirido Morningstar Direct este ultimo afio, hemos utilizado la ultima publicacion
publica proporcionada por Morningstar Direct, fechada a 30 de abril de 2018.
Consideramos que las variaciones en la rentabilidad hasta finales de 2018 no han sido
exponenciales, con la excepcion, que detallaremos, de Smart Social SICAV, por lo que

podemos utilizar la siguiente tabla para nuestro analisis:
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TABLA III: RENTABILIDAD DE LAS SICAV CON MAS DE 500 PARTiCIPES

(2018)

SICAVs ESPANOLAS CON MAS DE 500 PARTICIPES

Nombre Rim R2018 R1la R3a Patrimonio  Participes
Brunara SICAV 2,7 0,1 1,9 2,0 95.751.625 7.072
Torrenova Inversiones SICAV 0,9 -0,6 -0,7 0,7 1.386.322.979 6.398
Cartera Bellver SICAV 2,1 -0,4 -0,2 1,2 604.990.429 3.915
Lluc Valores SICAV 4,1 0,5 2,0 3,2 269.941.397 1.882
Compafiia General de Inversiones SICAV 3,5 4,8 6,6 5,0 15.283.042 1.850
Lierde SICAV 75 1,0 58 7,6 399.818.346 1.726
Financiera Ponferrada SICAV 1,7 -9,8 -8,3 -14,0 32.163.603 1.326
Global Stock Picking SICAV -0,8 -2,8 S N.E. 11.412.859 1.268
Aragon Portfolio SICAV 1,8 -1,2 -1,2 -18,1 3.832.053 1.106
Smart Social SICAV =iy 1,3 -1,9 3,1 27.404.911 1.096
Geiser Inversiones 2000 SICAV 0,0 -0,6 -0,1 -0,3 13.711.275 1.028
Inversiones Herrero SICAV 1 -0,6 0,9 0,6 14.240.080 972
Gerlocapital SICAV 3,2 -0,5 0,3 3,1 20.448.738 916
Centaurus 2002 SICAV LT 0,5 -0,9 0,8 13.498.935 788
Invermay SICAV 1,5 -0,5 1,7 1,1 99.693.713 665
Ajram Capital SICAV 4,1 1,3 -11,7 -2,4 6.989.457 656
Rex Royal Blue SICAV 4,8 0,8 4,9 3,8 71.619.657 602
Medigestion 02 SICAV 1l 7. 0,2 =1lp) -0,6 44,733.338 597
BBVA Catalana Cartera SICAV 2,8 0,6 1,5 1,0 23.636.347 588
Promocinver SICAV 1,6 0,7 0,4 0,7 65.904.303 561
Elite Renta Fija 1 SICAV -0,1 -0,6 0,4 1,2 39.353.142 523
Solventis Eos SICAV 2,2 -0,9 2,7 5,2 54.949.423 509

Fuente: Morningstar Direct. Datos correspondientes al 30/04/2018.

A continuacion, podemos observar dos tablas, correspondientes a 2017 y 2018, que nos

indican las 20 SICAV que han obtenido mayor rentabilidad en dichos periodos, asi como

sus Sociedades Gestoras:
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TABLA IV: SICAV MAS RENTABLES EN 2017

Rentabilidad 2017

Nombre (%) Gestora
Mirabaud Asset Management (Espana)
Revenga Inversiones SICAV 38,6 SGIIC
Ace Global SICAV 27,12 Urquijo Gestién SGIIC
Vifag 2002 SICAV 25,73 BBVA Asset Management SGIIC
Munda Valor Investments
SICAV 24,5 Tressis Gestidn SGIIC
Mejorana Inversiones SICAV 23,8 Urquijo Gestién SGIIC
Truvi de Inversiones SICAV 22,23 Gesiuris Asset Management SGIIC
Agropem de Inversiones SICAV 21,92 Santander Private Banking Gestion SGIIC
Invesbra 2001 SICAV 21,27 Bankinter Gestién de Activos SGIIC
Pensioninvest Capital SICAV 21 Amundi Iberia SGIIC
Idest Inversiones SICAV 20,73 KBL Espafna Asset Management SGIIC
Romero Inversiones Mob.
SICAV 19,99 Santander Private Banking Gestion SGIIC
La Muza Inversiones SICAV 19,33 Urquijo Gestién SGIIC
Gesbolsa Inversiones SICAV 19,3 Quadriga Asset Managers SGIIC
Valenciana de Valores SICAV 19,08 Quadriga Asset Managers SGIIC
Inverplus Actius Mobiliaris
SICAV 18,57 UBS Gestion SGIIC
Silvertree Capital SICAV 18,51 Amundi Iberia SGIIC
Polo Capital SICAV 18,23 Renta 4 Gestora SGIIC S.A.
Lierde SICAV 18,17 Urquijo Gestién SGIIC
Quinto Real Management
SICAV 17,67 Santander Private Banking Gestion SGIIC
Eurobolsa Seleccion SICAV 17,63 Andbank Wealth Management SGIIC

Fuente: Elaboracion propia. Datos Extraidos de Funds People,, 2017..
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TABLA V: SICAV MAS RENTABLES EN 2018

Rentabilidad
Nombre 2018 (%) Gestora
Smart Social SICAV 15,03 INVERSIS GESTION, S.A., SGIIC
Invercat Actius Mobiliaris
SICAV 6,42 GESIURIS ASSET MANAGEMENT, SGIIC, S.A.

SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION,

PBP Ddlar Premium SICAV 5,66 S.A., S.G.IL.I.C.

Natbry Inversiones SICAV 5,25 UBS GESTION, S.G.I.I.C., S.A.
MARCH ASSET MANAGEMENT, S.G.l.I.C.,

Cartera Tofi SICAV 4,38 S.A.U.

Cartera Smart Gestion SICAV 4,2 INVERSIS GESTION, S.A., SGIIC
Vilanova Cartera SICAV 3,84 UBS GESTION, S.G.I.I.C., S.A.

Basil Capital SICAV 3,61 RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C.,, S.A.
Finen Inversiones SICAV 3,58 NOVO BANCO GESTION, SGIIC, S.A.
Izaga Inversiones SICAV 3,46 RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C., S.A.

Lago Erie SICAV 3,01 BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC

Ursus-3C Valor SIL 2,67 CREDIT SUISSE GESTION, S.G.l.I.C., S.A.

BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES,
Alpha Capital Markets SICAV 2,66 SGIIC, S.A.
Maharani Asset Management
SICAV 2,3 GVC GAESCO GESTION, SGIIC, S.A.
Juniperus Sabina Inversiones
SICAV 2,18 JPMORGAN GESTION, SGIIC, S.A.
URQUIJO GESTION, S.A., S.G.I.I.C., SOCIEDAD
Arca Select SICAV 1,9 UNIPERSONAL
Inversiones Gocal SICAV 1,48 GVC GAESCO GESTION, SGIIC, S.A.
SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION,
Hertasa Inversiones SICAV 1,3 S.A, S.G.ILI.C.
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA)
Nimbus 2002 SICAV 1,2 S.G.L.I.C,, S.A.
SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION,
Erdac Inversiones SICAV 1,18 S.A,, S.G.ILI.C.

Fuente: Elaboracion propia. Datos Extraidos de Funds People, 2018.
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El dificil momento que atraviesan estas sociedades, debido, como ya hemos apuntado, al
cerco del Gobierno, no se manifiesta inicamente en un progresivo descenso de su numero
y patrimonio; la mala marcha de sus inversiones, materializadas en un rendimiento
negativo de 2.314 millones de euros y reembolsos registrados de inicamente 651 millones
en 2018 ha provocado también una caida estrepitosa de la rentabilidad; muchas SICAV
espanolas han apostado por aumentar su cartera exterior, con una gran presencia de la
renta variable estadounidense y fondos de inversion con exposicion a las grandes bolsas
mundiales. Sin embargo, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, la
situacion politica italiana o las negociaciones para la salida del Reino Unido de la Union
Europea han condicionado la economia mundial durante 2018, con su consiguiente

impacto negativo sobre las inversiones de las SICAV espafiolas en su cartera exterior.

Apenas el 1% de las SICAV registradas en Espafia lograron cerrar el afio 2018 en positivo.
Ello indica que tnicamente 35 de las 2.707 sociedades inscritas al cierre del afio ganaron
dinero. Ello contrasta gravemente con las cifras de rentabilidad media que alcanzaron las
SICAV en su periodo de esplendor de los afios 2014-2015 (5,39%). Como podemos
observar en la primera tabla, la mayoria de las SICAV presentan rentabilidades negativas.
Este dato es, sin duda, alarmante, debido a que estamos ante las SICAV con mayor
nimero de accionistas y de elevado patrimonio. (Expansion). Ademas, a finales del
primer semestre de 2018, la rentabilidad media de las SICAV se situaba por debajo del
0,5%.

El hecho de que haya sido un afio dificil en la gestion de activos, no tnicamente se
materializa en que la mayoria de las SICAV cerraran con pérdidas, sino en la enorme

brecha de rentabilidad entre la mejor de 2018 y la mejor de 2017 (Funds People).

Si realizamos una comparativa de las dos tablas, Smart Social SICAV, la més rentable de
este ultimo ano 2018 (15,03%) estd muy lejos de la més rentable de 2017, Revenga
Inversiones SICAV (38,6%) y ni si quiera estaria incluida en la lista de las 20 SICAV
mas rentables de 2017, la lista la cerraba entonces Eurobolsa Seleccion SICAV (17,63%).
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Ante esta dificil situacion que experimentan las SICAV en nuestro pais, Antonio
Fernandez, gestor de Smart Social SICAV, explica en una entrevista en Expansion las
claves que les ha permitido mantenerse a la vanguardia: reduccién de posiciones en
cartera hasta el alcance de un 86% de liquidez y compra de acciones de 16 compaiiias
muy liquidas de distintos mercados, pertenecientes a los principales indices de referencia
de Europa y Estados Unidos; en el mercado Espafol mantienen sus inversiones en 7
empresas: Santander, BBVA, Telefonica, Acerinox, Mediaset, Sabadell y Melid. Al
mismo tiempo, Smart Social SICAV ha iniciado coberturas parciales en indices como el
Dax o el Eurostoxx y tiene una posicion neta bajista en el indice Nasdaq. Finalmente,

tiene una posicion alcista en el cruce euro frente al dolar.

7. PERSPECTIVAS DE FUTURO: PREDICCION PARA LAS SICAV EN 2019

Basandonos en el informe de 2018 y perspectivas de 2019 sobre las IIC publicado por
INVERCO, podemos establecer determinadas predicciones sobre el comportamiento
futuro de las SICAV.

En primer lugar, hemos de tener en cuenta los entornos macroecondmico Yy

microecondmico:

En cuanto al entorno macroeconémico, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China, la situacion politica italiana o las negociaciones para la salida del Reino Unido de
la Union Europea han condicionado la economia mundial durante 2018. Ello se ha visto
materializado en una gran volatilidad en los mercados financieros durante el afio, con
importantes correcciones en los indices bursatiles internacionales; por ejemplo, el IBEX
35 y el DAX 30 cerraron el 2018 con caidas del 15% y del 18%, respectivamente. La
renta fija también se ha visto perjudicada durante 2018. En la zona euro, tanto los tipos
de interés de la deuda emitida por las empresas como las primas de riesgo soberanas han

aumentado, con la consiguiente pérdida de valor de los bonos.

De cara al 2019, los avisos del Banco Central Europeo sobre una posible desaceleracion

del crecimiento en la zona euro han aumentado las expectativas de los mercados sobre un
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posible retraso del comienzo de su politica de normalizaciéon monetaria, con el
consiguiente entusiasmo generado en las bolsas mundiales. Sin embargo, ello podria

generar matices mucho mas negativos si dicha situacion se intensifica en el tiempo.

En cuanto al entorno microecondmico, la economia espafiola experimenta un
comportamiento positivo por quinto afio consecutivo, cerrando 2018 con un crecimiento
del 2.5% motivado por el consumo de los hogares, la demanda interna, las condiciones
crediticias favorables y la mejora del mercado laboral. El consumo de los hogares
espafioles se materializa, entre otros, en operaciones de adquisicion de activos financieros
de IIC, cuyas compras netas acumuladas en 2018 se situan en torno a los 11.000 millones
de euros. Pese a que las IIC en Espafia presentan flujos positivos en 2018 por sexto afo
consecutivo, las operaciones van dirigidas, en su mayoria, a Fondos de Inversion y
Fondos de Pensiones. Las SICAV contintian su proceso de declive por las razones que ya
hemos apuntado: inestable y peligrosa situacion politica en Espafia para este tipo de
sociedades y preferencia por entornos financieros internacionales con condiciones mas
ventajosas. El nimero de accionistas en 2018 se ha reducido un 0,9%, desde los 433.892
al cierre de 2017 a los 430.164 al cierre de 2018, y las suscripciones y reembolsos cierran

2018 con una cifra de -1.479 millones de euros.

A raiz de estos factores aqui expuestos, asi como de toda la actual situacion que
experimentan las SICAV y que hemos venido comentando, las perspectivas de 2019
siguen la linea de los ultimos afios, augurando un empeoramiento de la situacion. Es
importante destacar que siguen una trayectoria opuesta a las perspectivas para el conjunto
de las IIC; los Fondos de Inversion y los Fondos de Pensiones esperan obtener
rendimientos positivos, tanto en rentabilidad como en incremento de patrimonio. Asi, se
espera que, debido a todos los factores que hemos comentado, las SICAV reduzcan su
volumen de activos hasta los 25.000 millones de euros, lo que supondria una reduccion
patrimonial del 11,9%. No obstante, el impacto negativo podria ser mucho mayor si
efectivamente se materializan las medidas politicas y fiscales propuestas para las SICAV

en los Presupuestos Generales del Estado de 2019.
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8. CONCLUSIONES

Con el presente trabajo hemos tratado de analizar la situacién actual que estan
experimentando las SICAV en nuestro pais. Hemos podido comprobar que este vehiculo
de inversion se encuentra en profundo declive en Espaia; por tanto, hemos, asi mismo,
buscado esclarecer las causas que motivan tal depresion, pese a su consideracion como

un vehiculo atractivo de inversion.

En efecto, por un lado, ha quedado demostrado que las SICAV, debido a la capacidad de
decision que poseen los accionistas, la cobertura de sus necesidades de financiacion, la
extraordinaria liquidez de este tipo de sociedades, la profesionalidad en la gestion y el
acceso a una gran variedad de mercados financieros posibilitados por la Sociedad
Gestora, la flexibilidad en las estrategias de inversion y, en definitiva, su régimen fiscal,
erigen a este tipo de sociedades como vehiculos de inversion que gozan de un gran

atractivo.

Sin embargo, como hemos podido observar, a pesar de tal atractivo, las SICAV estan
pasando por una época de profunda crisis en Espana. Las agresivas medidas politicas
propuestas por los diferentes Partidos en relacion con estas sociedades, a partir de la
campaia de 2016, han sembrado el panico entre los inversores, quienes, por miedo a su
materializacion, estan abandonando esta forma de inversion, con la consiguiente fuga de

capitales al extranjero.

La supresion de este tipo de sociedades, la fijacion de una cuota de participacion maxima
y minima en el capital o el establecimiento de un periodo méximo de permanencia para
las plusvalias son varias de estas medidas politicas que desincentivan la participacion en
las SICAV. Sin embargo, la medida que mas influencia esta teniendo sobre los inversores
es la propuesta, incluida en el Proyecto de Ley de los Presupuestos Generales del Estado,
de devolver a la Administracion Tributaria el control y la supervision de que las SICAV
cumplen con el requisito de estar en manos de auténticos accionistas, y no en manos de
“mariachis”. De salir adelante dicha iniciativa, aquellas SICAV que no cumplan con tales

requisitos perderan su beneficio fiscal de tributar al 1% y tributarén al tipo del IS (25%).
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A raiz de tales causas, las SICAV estan protagonizando un éxodo masivo de Espafia hacia
legislaciones mas favorables. Ello se ha materializado en la gran caida del nimero de
SICAYV registradas, de su nimero de accionistas y de su patrimonio gestionado. Ademas,
las politicas de inversiones elegidas por las SICAV, con una gran preferencia por la
cartera exterior, han desembocado en unas rentabilidades extremadamente bajas e,
incluso, negativas, pues apenas el 1% de las SICAV han generado rentabilidades positivas
este 2018; ademas, la brecha entre las mayores rentabilidades del pasado afio 2017 y el
afio 2018 resulta especialmente alarmante, presentando abultadas diferencias y un gran
detrimento de estas Ultimas. Finalmente, las predicciones para 2019 auguran un aun mas

oscuro futuro para las SICAV en Espaia.

Por tanto, podemos concluir que, efectivamente, las SICAV experimentan una época de
absoluto declive en nuestro pais, cuyas causas hemos podido determinar y demostrar,
pese a su consideracion como un atractivo vehiculo de inversion por sus caracteristicas
econdmico-financieras y fiscales. Es mas, a nuestro juicio, toda esta situacion revela que,
verdaderamente, son las beneficiosas condiciones fiscales que actualmente poseen las
SICAV lo que determina su elecciéon, como método de inversion, frente a sus
caracteristicas economico-financieras. Prueba de ello es, como hemos apuntado, el panico
que esta generando la posible subida del tipo impositivo al 25% y la fuga masiva de
capitales a legislaciones mas laxas. Es por ello por lo que deducimos que, en su mayoria
(y por supuesto, no en la totalidad de los casos) los inversores buscan el ahorro tributario,

al margen de la inversion colectiva.
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10. ANEXOS
ANEXO I: TABLA COMPARATIVA DE LA TRIBUTACION DE ICC EN EUROPA

inverco
Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

Patrimonio
lic

(€ miles de

millones)

% sobre
total liC
Europa

Tributacion de la lIC en el Impuesto sobre Sociedades

Exenciéon. En su lugar se establece una tasa sobre los
Luxemburgo | activos netos del Fondo que oscila entre el 0,01% y el 32,88%
0,05% anual.
Francia Exencién 14,26%
Irlanda Exencién 15,85%
En principio, tributa la IIC a un tipo reducido (20%), pero
solo por intereses y dividendos, las plusvalias estan
Reino Unido | exentas. Ademas, las reglas para evitar la tributacion en 12,38%
cascada determinan que, en la practica, haya una
exencion.
Alemania Exencién 3,68%
Suiza | Exencién 4,25%
Suecia Exencién 3,98%
Italia Exencién 2,51%
Austria Exencién 1,03%
Exencion para los vehiculos con formato Fondo. Las
sociedades, en principio tributan al 33,99%, pero las reglas 126%
de aplicacion del tributo especificas para las SICAV !
determinan una exencion en la practica.

Dinamarca Exencién 1,24%

Sujetos, pero al tipo del 0%, si reparten sus ingresos por
iqtereses y di\_/ic_iendos en Ios' ocho meses sigujentes al 0.75%
cierre del ejercicio. Las plusvalias realizadas no tributan en !
sede de la lIC.

Finlandia | Exencion . 0,88%
Liechtenstein Exencién 0,31%
Polonia Exencién 0,27%

Bélgica

Holanda

En principio, sus ingresos estan exentos de impuesto, pero
’ sujetos a una retencién, cuyo porcentaje determina el
Turquia Consejo de Ministros y que puede oscilar entre el 0% y el
20%. Actualmente esta establecido en el 0% (Council of

Ministers Decree 2009/14594).
Hungria Exencién 0,14%

Exenciéon. En su lugar se establece una tasa sobre los
activos del Fondo, referenciada al tipo de interés del BCE, y 0.06%
que actualmente oscila entre 0,325% (para Fondos de !
Renta Fija) y el 1,075% (para Fondos de Renta Variable).
Solo estan sujetos a IS (a un tipo variable de entre el 10% y
el 35% segun la naturaleza de los ingresos) los Fondos
Malta autorizados en Malta que inviertan al menos el 85% de su 0,04%
patrimonio en activos situados en Malta. El resto esta
exento.
Patrimonio total IIC con exencién en el Impuesto sobre Sociedades 95,94%
Espafna 1% 2,81%
28% (pero en los Fondos de acciones, las plusvalias estan 1.14%
exentas) 4%
Portugal Entre el 10% y el 25%, dependiendo del tipo de ingreso 0,10%
Patrimonio total IIC con tributacion en el Impuesto sobre Sociedades 4,06%
Patrimonio total IIC Europa (miles de millones €) 100,00%

0,16%

Grecia

Noruega

Fuente: INVERCO, 2019.
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ANEXO II: EVOLUCION DEL NUMERO DE SICAV REGISTRADAS Y DE SU
PATRIMONIO (1993-2018)

N2 de SICAV
Ao registradas Patrimonio (en miles de euros)
1993 28 -
1994 36 467.485
1995 49 530.201
1996 55 685.220
1997 89 1.535.346
1998 193 3.928.281
1999 549 6.524.616
2000 1.212 11.933.751
2001 1.794 14.120.052
2002 2.379 16.546.484
2003 2.798 18.291.514
2004 2.959 21.440.113
2005 3.040 25.117.987
2006 3.105 27.653.290
2007 3.217 32.791.716
2008 3.365 28.415.264
2009 3.294 24.791.453
2010 3.195 25.602.566
2011 3.077 26.095.380
2012 3.025 23.473.918
2013 2.991 24.771.139
2014 3.114 30.210.296
2015 3.308 34.397.134
2016 3.344 31.869.486
2017 2.990 31.852.924
2018 2.763 30.831.652

Fuente: Elaboracion propia: Datos Extraidos de CNMV, 2019.

69



ANEXO III: EVOLUCION DE LA CARTERA INTERIOR Y LA CARTERA
EXTERIOR (2008-2018)

Ao Cartera Interior (en miles de euros) | Cartera Exterior (en miles de euros)
2008 16.176.331 7.267.761
2009 13.514.335 7.582.998
2010 12.880.135 12.419.898
2011 12.385.321 12.391.911
2012 11.567.957 10.473.918
2013 12.118.868 11.446.148
2014 11.063.680 15.137.874
2015 9.424.436 20.370.224
2016 7.707.091 19.748.228
2017 5.640.417 21.556.700
2018 6.229.443 22.353.289

Fuente: Elaboracion propia: Datos extraidos de CNMV, 2019.
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