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RESUMEN

Este trabajo de investigacion analiza el atractivo actual de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable (SICAVS) en Espafia. Con él se pretende desmentir la leyenda de
que estas Instituciones de Inversion Colectiva son un instrumento financiero que
utilizan las grandes fortunas espafiolas para eludir el pago de impuestos. A la vez y de
forma principal, se marca como objetivo de analizar el producto en si mismo
considerado, para llegar a motivar que, su auge actual se debe al gran atractivo
financiero que presenta para los inversores, frente a las demas formas de inversién
colectiva. De este modo, mediante un breve repaso a la historia de estas sociedades y a
través del andlisis de su evolucion econdmico-financiera en la Gltima década en nuestro
pais, podemos afirmar que, en un principio, si es posible apreciar que pudieron ser
utilizadas por las grandes fortunas como instrumentos para eludir impuestos, como lo
demuestra la caida en 2011 del patrimonio invertido en estas instituciones y la reduccién
de su cartera exterior, tras la aprobacion por el Gobierno de un nuevo régimen fiscal en
2010, que regularizo los abusos para los que se venian utilizando las SICAVs. No
obstante, en los afios siguientes sufrieron una gran recuperacion econdémica, hasta
alcanzar el momento de éxito en el que se encuentran en la actualidad, gracias a su gran
atractivo fiscal y financiero -especial referencia a su alta rentabilidad-. Llegaremos a
concluir que, aunque en un principio estas instituciones fueran creadas con el fin de
favorecer a las grandes fortunas espafiolas, lo que las sometio justificadamente a una
enorme presion social e impopularidad durante afios, hoy en dia se trata de la institucién
de inversion colectiva mas atractiva de nuestro pais, incluso en mayor medida que su
gran “competidor” los Fondos de Inversion, al tratarse del instrumento que mejor recoge

los beneficios de ambas formas de inversion: la individual y la colectiva.

PALABRAS CLAVE:

Sociedad Inversion de Capital Variable, Institucion de Inversion Colectiva, IIC,

atractivo financiero, régimen fiscal, evolucion econémico-financiera, actualidad.
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SUMMARY

This research project analyzes the current attractiveness of Investment Companies of
Variable Capital (SICAVS) in Spain. With this project we have tried to deny the urban
legend which supports that this kind of investment companies are still the perfect
instrument used by the Spanish large fortunes in order to evade taxes or to be taxed at a
reduced rate (which have injured these institutions with years of social pressures), and
try to demonstrate that the main reason of these companies's success nowadays is their
high financial attractiveness. Through a short analysis of the history of these companies
in Spain, its theoretical framework and their financial and patrimonial evolution in the
last decade, this work reveals that, at first, these companies were used by the great
fortunes to evade taxes (as the reduction of their investment portfolios in 2011 reflects),
but with the endorsement of the new tax system in 2010 the previous unfair situation
was regularized, and in the next years these companies suffered an economic recovery
until they have reached its todays financial boom. Therefore, basing on the results of our
analysis, we are able to conclude that SICAVs are currently the most attractive
investment instrument in our country, much more than the successful and popular I.F.,
with the same fiscal advantages, a higher profitability and resulting the best way to

combine the benefits of both kind of investment: individual and collective.

KEYWORDS.

SICAVs, Investment Companies of Variable Capital, 1IC, Collective Investment
Institutions, financial attractiveness, profitability, fiscal system, financial-patrimonial

evolution, current situation.
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1. INTRODUCCION.

El sistema financiero espafiol estd formado por un conjunto de mercados e
instituciones financieras cuya funcion bésica radica en la canalizacion del ahorro
generado hacia la inversion productiva. Este sistema, en su intento de dar la mejor
respuesta posible a los nuevos retos que aparecen con la evolucion de la sociedad y su
cultura financiera, y en su continua busqueda de un desarrollo econémico sostenible, ha
terminado por convertirse en un sistema muy complejo, compuesto por mercados que
facilitan la negociacion de los distintos instrumentos financieros, asi como por
instituciones que desempefian funciones de gestion y cobertura de riesgos, dotacion de

liquidez, transformacion de activos y otras relacionadas con la intermediacion.

Dentro de este sistema nos encontrariamos con las Instituciones de Inversion
Colectiva, las cuales tienen un papel muy importante en la actualidad, ya que canalizan
el ahorro de los inversores, mediante una gestion e inversion profesional en bienes,
valores u otros instrumentos -financieros o no-, gran parte de ellos inaccesibles a través
de la inversién individual, a un menor coste -gracias a las economias de escala-, y que

generan una rentabilidad para inversor en funcion de los resultados colectivos.

Y es en esta industria de las Instituciones de Inversién Colectiva (1IC) donde se
situan las sociedades de inversion objeto de nuestro trabajo: las Sociedades de Inversién

de Capital Variable (SICAV).

Estas SICAVs son una modalidad de Instituciones de Inversién Colectiva vy, a
diferencia del resto de IIC, han estado sometidas en nuestro pais a continuas presiones
sociales durante afios, al entender la gran mayoria que se trataban de “instrumentos que
utilizaban los ricos para no pagar impuestos”. Es cierto que, en un principio, estas
sociedades fueron creadas con el objetivo de favorecer a las grandes fortunas espafiolas,
ya que existian razones politico-econémicas de peso que pudieron justificar su
existencia, principalmente evitar la fuga de capitales al exterior, pero también es cierto

que durante afios se utilizaron de manera abusiva.

Sin embargo, con la aprobacién del nuevo régimen fiscal de estas instituciones por el

Gobierno en 2010, y su posterior entrada en vigor en 2011, se regulariz6 esta situacion
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anterior y las SICAVs pasaron a tener las mismas ventajas fiscales que el resto de IIC,

incluidos los Fondos de Inversion.

Aln con todo, estas sociedades han sido capaces de sobreponerse, no sélo a la
impopularidad a la que se han visto sometidas durante afios, sino también a la gran
crisis econdémico-financiera que ha afectado gravemente a nuestro pais en los ultimos
afos, hasta llegar a alcanzar hoy en dia su gran momento de auge, cerrando 2014 con
extraordinarias rentabilidades y con las expectativas de superar todos los registros

(ndmero de instituciones, accionistas...) en este 2015.

Por lo tanto, mediante nuestro estudio, trataremos de poner fin a este continuo debate
que han suscitado las SICAVs en el pueblo espafiol, y llegar a motivar que, su auge
actual se debe al gran atractivo financiero que presenta para los inversores. De este
modo, explicaremos qué son, como funcionan, su atractivo fiscal y financiero, y por
altimo, analizaremos su evolucion hasta nuestros dias, a fin de entender el momento de

éxito que viven en la actualidad.
En concreto, los objetivos (b) a conseguir con este trabajo de investigacion son:

En primer lugar, aportar una base suficiente de conocimiento de las SICAVS y su
contexto financiero, esto es, lograr una comprension clara y correcta del concepto y
funcionamiento de estas formas de inversion, y de su posicién en el entorno que les
rodea, como modalidad de Institucién de Inversion Colectiva -concepto, clases y

Fondos de Inversion-.

En segundo lugar, justificar la procedencia de la impopularidad a la que han estado
sometidas estas sociedades, analizando su creacién, historia, antiguo régimen fiscal,
utilizacion en los primeros afios de manera abusiva por las grandes fortunas espafiolas, y
el final de esta situacion con la nueva regulacion fiscal aprobada en 2010, asi como su

evolucion economico-financiera en aquellos afios.

En tercer lugar, explicar la recuperacién econémica que han vivido estas sociedades
hasta alcanzar su momento de esplendor actual, mediante una evoluciéon econémico-
financiera de su nimero de instituciones, de sus accionistas, del patrimonio invertido en

ellas, de la composicion de su cartera interior y exterior, y de su rentabilidad,
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destacando su capacidad para sobreponerse a las continuas presiones sociales y a la

profunda crisis del sistema financiero espariol.

En cuarto lugar, analizar y demostrar el gran atractivo fiscal y financiero del que
gozan estas sociedades. En concreto haremos principal hincapié en el segundo, el motor
principal de la recuperacion econdémica que han vivido las SICAVS, con una atencion

especial a las altas rentabilidades que ofrecen.

Para concluir, demostrar que estas sociedades no s6lo son iguales de atractivas y
“correctas” que otras instituciones de inversion colectiva que gozan de una mayor
popularidad y aceptacién en nuestro pais, como los Fondos de Inversion, sino que lo son
aln mas, con mayores rentabilidades y aunando de mejor forma los beneficios que

aportan, por su lado, la inversion individual y la colectiva.

De esta manera, a fin de lograr los objetivos propuestos, utilizaremos la siguiente

metodologia (c):

Por un lado, para tratar de aportar el marco tedrico requerido por los objetivos -
especialmente los puntos primero, segundo y cuarto-, utilizaremos manuales
financieros, articulos de revistas, prensa especializada y demas publicaciones de
profesionales del sector e, informes y publicaciones emitidos por la Comisién Nacional
de Valores (CNMV) y la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones (INVERCO).

Por otro lado, para analizar la evolucion econdmica-financiera de las SICAVs, asi
como su gran atractivo financiero -especialmente su rentabilidad-, utilizaremos una
metodologia puramente deductiva, mediante el andlisis de gréaficas y tablas creadas a
partir de los datos publicados por la CNMYV, en concreto, los folletos informativos de las
SICAVs més populares (que muestran los Datos Fundamentales para el Inversor, DFI) y
los informes trimestrales y anuales referentes a la situacién y evolucion de las IIC -
disponibles en su pagina web-; informes trimestrales y anuales de la evolucion de las
I[1IC publicados por INVERCO; informes publicados por *“Morningstar” vy, datos
recogidos por prensa especializada en el sector financiero, como serian Expansion,

ElIEconomista o El Confidencial, entre otras.
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Hemos de sefialar que nos ha sido muy complicado -0 directamente imposible-
encontrar numerosos datos en los informes publicados por la CNMV, a pesar de la
transparencia de la que presume esta institucion, incluso contactando de manera directa
con ellos. Por lo tanto, en el caso concreto del anélisis de la rentabilidad historica de las
SICAVs, hemos realizado nuestras propias aproximaciones, basandonos
fundamentalmente en los DFI proporcionados por las SICAVsS mas importantes de

nuestro pais, a fin de mostrar de la mejor manera posible esta evolucion.
Finalmente, hemos estructurado (d) nuestro trabajo de la siguiente forma:
Una primera parte, puramente tedrica, que contendra:

- Introduccidn a las Instituciones de Inversion Colectiva en Espafia, en general.

Concepto, caracteristicas principales y modalidades.

- Explicacion de las modalidades de 11C més importantes, a parte de las SICAVS.

Breve acercamiento a los Fondos de Inversion.
Una segunda parte, también tedrica, que vendra constituida por:

- Anadlisis tedrico de las SICAVs: concepto, polémica histdrica, actualidad,

caracteristicas, régimen lega, funcionamiento y constitucion.

- Descripcion del atractivo de estas sociedades. Ventajas fiscales propias de las

I1C, y principalmente, sus singulares y atractivas ventajas financieras.

Por altimo, y una vez proporcionado el conocimiento necesario de su marco teorico,
una tercera parte tedrico-practica, que analiza la evolucion econémico-financiera de

estas sociedades:

- Andlisis econdmico-financiero de la evolucion de estas sociedades en nuestro

pais, hasta el auge actual.

- Profundizacion en andlisis econdmico-financiero de la rentabilidad histérica de

estas SICAVS.

- Comparativa con los Fondos de Inversion.

10
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2. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

2.1. Concepto:

Las Instituciones de Inversion Colectiva (1IC), segun la definicion recogida el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (RD 1082/2012), son aquellas
instituciones que “tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos publicos
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumento,
financieros o no, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcion de los

resultados colectivos.”

Por tanto, podemos identificar tres elementos que caracterizan a estas 1IC: (1) la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico, (2) finalidad de gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, y (3) el
rendimiento obtenido serd atribuido a los inversores en funcion de los resultados

colectivos.

Atendiendo a su naturaleza juridica, hemos de sefialar que estas instituciones pueden

tomar dos formas juridicas distintas:

Por un lado, de fondo, conocidos como fondos de inversion, es un patrimonio
colectivo sin personalidad juridica, por lo que necesitara de un representante legal que
se encargue de su administracion, esto es, una Gestora (concretamente una Sociedad
Gestora de IIC, a partir de ahora SGIIC), y de un Depositario de los valores
representativos del patrimonio. Las participaciones, consideradas valores negociables,
son suscritas por los participes y son de iguales caracteristicas, aunque pueden existir

distintas clases. Estos fondos son la principal y mas numerosa modalidad de IIC.

Por otro lado, de sociedades de inversion, que adoptan la forma de sociedad
anonima, por lo que se regulan por el régimen juridico general -recogido por la Ley de
Sociedades de Capital (LSC)- vy, en este caso, por un régimen especial, que recoge la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (Ley 35/2003). Estas sociedades, como
sucede en el régimen general, la componen accionistas o inversores que adquieren una
parte alicuota del capital social de la sociedad, y tienen como objeto social el descrito

inicialmente para las 11C. Cuando asi lo prevean sus estatutos sociales, la Junta General

11
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de Accionistas o, por su delegacion, el Consejo de Administracién podran acordar que la
gestidn de sus activos, en su totalidad o en parte, se encomiende a una o varias SGIIC o
a una o varias entidades habilitadas para realizar en Espafia el servicio de inversion

previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de Julio del Mercado de Valores.

Asi, y concluyendo con la perspectiva juridica de estas instituciones, su régimen

juridico en Espafia quedaria compuesto por cinco normas.
- Ley de Mercado de Valores (Ley 24/1988).
- Directiva de Instituciones de Inversion Colectiva.
- Directiva de activos aptos para Instituciones de Inversion Colectiva.
- Ley 35/2003, de 4 de Noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
- Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (R.D. 1082/2012).

Dejando atrds el marco juridico de las IIC, y centrdndonos en su fundamento
econdmico, las 11C son instrumentos disefiados para una eficaz canalizacion del ahorro

hacia los mercados financieros, acompafiada de una mejora de liquidez de los mismos.

Ademas, mas concretamente, las IIC permiten diversificar la cartera del inversor de
manera eficiente pues éste tiene acceso a mercados que en muchos casos no estarian a
su alcance si invirtiese de forma individual y a un menor coste al aprovecharse de las
economias de escala. Por tanto, la finalidad principal de estas instituciones es clara:
proteger y favorecer a los inversores menos informados y maximizar su rentabilidad y

reducir el riesgo.

De este modo, las 11C realizaran sus inversiones teniendo en cuenta tres principios: la
liquidez (deben mantener su coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio);
la diversificacion del riesgo, y la transparencia (las 11C deben reflejar su perfil inversor
en sus instrumentos informativos que presentan a los inversores, el folleto

concretamente).

Para una mayor seguridad, las I1C son supervisadas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Es mas, para poder constituirse como tales, deberan

obtener de ésta la autorizacion previa del proyecto de constitucion y, posteriormente,

12
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registrarse en el registro de dicha entidad, asi como remitirle mensualmente la

informacion requerida.

En general, la gestion de la cartera de estas instituciones la realiza una entidad
especializada en la gestion de carteras -que por lo general seran gestoras de las
entidades de crédito-, que sera la encargada de seleccionar los valores que formaran
parte de la misma y gestionarlos de forma profesional, todo ello a cambio de una
comision. Las 1IC también, a su modo, contribuyen a la financiacion de la economia

productiva (emision de renta fija y variable) y de los déficit pablicos.

Hay que mencionar que las 1IC no s6lo gozan de grandes ventajas a la hora de
invertir, sino que también gozan de un régimen fiscal especial muy favorable. Régimen
fiscal que ha sido objeto de controversia en nuestro pais durante afios, y que hacen estas

instituciones mas atractivas aun, si cabe.

Por lo tanto, no es de extrafiar que este tipo de instituciones hayan alcanzado un gran
éxito en todos los paises que cuentan con esta formula de inversién. En Espafia este tipo
de inversion alcanzé su pico mas alto en 2005, representando un 33,7% de nuestro

Producto Interior Bruto (PIB).

Hoy en dia, a pesar de las fluctuaciones de los mercados -principalmente la gran
crisis econdmico-financiera por la que ha pasado nuestro pais, en la que llegd a
representar a un 18,8% del PIB en 2011- y de las sucesivas reformas fiscales, las 11C
han recuperado su atractivo como destino preferente del ahorro familiar, hasta
representar en 2014 un un 30.1% del PIB, por lo que podemos afirmar que se trata ya de
un mercado maduro y preparado para afrontar nuevos retos y renovarse continuamente

(ver Grafico 7.2., “Composicion actual 11C”).

En concusion, desde un punto de vista econémico, las 1IC contribuyen a mejorar la
eficiencia global del sistema financiero, de ahi que se presenten como uno de los

principales sujetos inversores del mercado.

13
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2.2. Modalidades de Institucion de Inversién Colectiva.

Dentro de las IIC podemos encontrar distintas modalidades. Su clasificacion mas
usual es en atencion a sus inversiones, dependiendo si éstas son de caracter financiero o

no:

a) I1C de caracter no financiero: son aquellas que tienen por objeto la inversion en

activos e instrumentos no financieros. A su vez, nos encontramos con:

-1IC Inmobiliarias: Son las 1IC no financieras méas habituales. Su objeto principal es

la inversidn en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y/o
venta. En atencion a su forma juridica se dividen en Fondos de Inversion

Inmobiliaria (FI) o Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SI1).

-Otras IIC no financieras: La Ley de IIC recoge la posibilidad de crear IIC no

financieras distintas a las Inmobiliarias. Actualmente existen determinados fondos de

inversion ecoldgicos y otros fondos en activos no financieros.

b) 11C de caracter financiero: Son en estas IIC en las que nos vamos a centrar, ya
uno de sus tipos es el objeto de nuestro estudio. Serian aquellas que tienen por objeto la
inversion en activos e instrumentos financieros. Dentro de estas IIC existen distintas

modalidades:

-Fondos de Inversion Financiera: Estos fondos, a cuya naturaleza juridica nos hemos

referido anteriormente, son los que se conocen comunmente como “fondos de

inversion” (FI). Los explicaremos en el punto 2.2.1 con mayor detalle.

-Sociedad de Inversion de Capital Variable (SICAV): Estas sociedades son el objeto

del presente estudio, las analizaremos en el apartado II.

-Hedge Funds o IIC de Inversion Libre (1ICIL): Estas I1C tienen amplia flexibilidad

inversora y se destinan a inversores que, por su mayor experiencia o formacién

financiera, precisan menor proteccion.

- 1IC de IIC Inversion Libre (1ICIHCIL) o 11C de Hedge Funds: Son IIC que invierten

al menos el 60% de su patrimonio en IICIL, sin poder concentrar més del 10% del

patrimonio en una Unica IICIL, y pueden acceder a ellos pequefios inversores.

14
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- 1IC principal y subordinada: La I1C subordinada debe invertir, al menos, el 85% de

su patrimonio en otra I1C, que se denomina I1C principal. La creacion de este tipo de
estructuras puede ser transfronteriza a nivel europeo y su regulacion abarca multiples
aspectos. La IIC principal ser& aquella que: a) tenga entre sus participes o accionistas
al menos una I1C subordinada; b) no sea una I1C subordinada y, ¢) no posea acciones

ni participaciones en una I1C subordinada.

- 1IC que invierten mayoritariamente en otras I1C. Su propio nombre la define.

- IIC,con objeto de desarrollar una politica de inversion gue replique, reproduzca o

tome como referencia un indice. Su objetivo es replicar, reproducir o tomar como

referencia un indice bursatil o de renta fija que sea representativo de uno o varios
mercados, o0 de valores negociados en ellos. Tanto el indice como los mercados han

de reunir ciertas condiciones.

2.2.1. Fondos de Inversion.

La definicion de fondos de inversion viene recogida en el articulo 3 de la Ley
35/2003 de las IIC, que reza:

“1. Los fondos de inversion son 1IC 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
0 no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados

colectivos.”

En este caso nos vamos a referir a los fondos de inversion cuyo objeto es la inversion
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos de caracter financieros. Estos, al ser
los mé&s comunes, son los conocidos como “fondos de inversion”(Fl), sin mas

especificacion.
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Estos fondos de inversion financieros, son considerados patrimonios que agrupan el
ahorro de una pluralidad de inversores particulares con el objetivo de adquirir,
administrar y enajenar activos financiero, proporcionando liquidez a los participes. Todo
ello ofreciendo una alta seguridad para el inversor, debido a la rentabilidad sostenida y a

una minimizacion del riesgo.

Estos rendimientos de las inversiones se incorporan diariamente al valor de cada
participacion. Al mismo tiempo, se puede disponer de parte o de la totalidad de estos

ahorros en el momento que se necesite.

Una caracteristica vital de los fondos de inversion financieros, en consonancia con
esa proteccion del inversor mediante el principio transparencia, es que tienen su
objetivo de inversion claramente definido. Gracias a esta politica de inversion definida,
en concreto mediante el “folleto”, el ahorrador podré conseguir una “diversificacion a
medida”. Asi pues, atendiendo su vocacion inversora, podemos distinguir los siguientes

tipos de fondos:

a) Fondos de renta fija: Son aquellos que invierten la mayoria de su patrimonio en

activos de renta fija (obligaciones y bonos, letras, pagarés, etc.).

Dentro de este grupo, los fondos monetarios invierten en activos de renta fija a

corto plazo (plazo de reemobolso inferior a 18 meses) y no pueden renta variable.

b) Fondos de renta variable: Son aquellos que invierten la mayor parte de su
patrimonio en activos de renta variable. Suelen establecerse subcategorias segun los

mercados en que invierta, los sectores u otras caracteristicas de sus valores.

c) Fondos mixtos: Derivado de la combinacién de los dos anteriores, estos fondos
son aquellos que invierten parte de su patrimonio en activos de renta fija y parte en

activos de renta variable.

d) Fondos globales: Son aquellos que no tienen definida con precision su politica de
inversion. Son fondos que tienen libertad para no fijar de antemano los porcentajes
que van a invertir en renta fija o variable, la moneda en que estardn denominados

los activos en los que invierta o la distribucion geografica de la inversion.
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e) Fondos garantizados: Son aquellos que aseguran que , como minimo, se conserva

f)

a una determinada fecha la totalidad o una parte de la inversion inicial. Estos fondos

presentan una serie de caracteristicas especiales.

Fondos por compartimentos. Son aquellos dentro de los cuales podra haber dos o
maés “sub-fondos" a la vez, cada uno de los cuales tendra su politica de inversion, su
propio régimen de comisiones y gastos, etc. Cada compartimento podrd su vez
emitir distintas clases de participaciones, que se diferenciaran por las comisiones
que apliquen. En consecuencia, cada compartimento y, en su caso, cada clase de
participacion, tendra un valor liquidativo diferente al resto de compartimentos, por

lo que también podran obtener distintos rendimientos.

g) Otros tipos de fondos:

- Fondos de inversion libre o Hedge Funds. Son aquellos que buscan con una

gestion de forma activa escapar del riesgo sistematico tratando de obtener
rendimientos absolutos positivos bajo cualquier condicion del mercado
mediante la no correlacion con los mercados tradicionales, esto es, utilizando
todas las posibilidades de inversion al alcance del gestor. Se caracterizan por
una gran libertad en el desarrollo de su politica de inversion y una mayor
flexibilidad en el cumplimiento de los requisitos de informacion (menor
transparencia) y de liquidez (mayor libertad a la hora de invertir). Por lo tanto,
son fondos complejos y destinados a inversores que, por su mayor experiencia

o formacion financiera, precisan de una menor proteccion.

Fondos de inversion cotizados, conocidos como Exchange Traded Funds
(ETF). Las participaciones en estos fondos estan admitidas a negociacién en
Bolsas de Valores. Los ETF son un producto hibrido entre los fondos de
inversion tradicionales y las acciones ya que poseen caracteristicas similares de
ambos activos y tienen como objetivo proporcionar a los inversores la misma
rentabilidad que el mercado subyacente en el que invierten pero diversificando
el riesgo. Serian 1IC con objeto de desarrollar una politica de inversion que

replique, reproduzca o tome como referencia un indice.
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3. LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE

3.1. Descripcion.

Las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAVS) vienen definidas en el
articulo 32 de la Ley 35/2003 de las IIC, como una modalidad de Institucion de
Inversion Colectiva de caracter financiero -“aquellas que tengan por objeto la inversién
en activos e instrumentos financieros”-, que adoptan forma de sociedad anonima (S.A.)
y que, como Sociedades de Inversion, tienen como objeto social exclusivo “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 funcién del resultado colectivo.”

Asi, como I1C que son, podemos identificar en ellas los tres elementos caracteristicos
de estas formas de inversion: (1) la captacion de fondos, bienes o derechos del publico,
(2) finalidad de gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, y (3) el rendimiento obtenido serd atribuido a los

inversores en funcion de los resultados colectivos.

Una particularidad de las SICAVS es que adoptan forma juridica de sociedad
anonima, lo que les confiere personalidad juridica. Por ello serdn oOrganos de
administracion y representacion de la sociedad los determinados en sus estatutos -por lo
general, Consejo de Administracién-, es decir, los que establezcan los propios
accionistas, que son los que tienen en su poder el control de la sociedad -en concreto, a
través de la Junta General de Accionistas-. De este modo, no tienen por qué tener
sociedad gestora (SGIIC), aunque si pueden -y en la practica suelen- encargar la gestion
de sus activos, en su totalidad o en una parte determinada, a una o varias SGIIC o a una
0 varias entidades que estén habilitadas para realizar en Espafia el servicio de inversion

(las mas comunes serian las entidades de crédito).
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Actualmente gozan de un régimen fiscal especial igual al de las demés IIC, pero,
como veremos, esto no siempre ha sido asi, por lo que estas sociedades han sido objeto

de conflicto en nuestro pais durante afios.

Por ultimo, y para concluir con este primer acercamiento a esta modalidad de I1C
financieras, hay que sefialar que, aunque su finalidad sea la misma que la de las demas
instrumentos de inversion colectiva, tienen una politica de inversion genérica, amplia y

flexible, a diferencia del otras 11C, como los Fondos de Inversion.

3.2. Polémica histdrica de las SICAVS.

La realidad de estas sociedades es que, en un principio, se crearon para favorecer a
las grandes fortunas espafiolas. Asi, en los afios 80, durante los gobiernos de Felipe
Gonzalez, estas sociedades se reglamentaron -concretamente en el 1984- con el objetivo
de atraer y retener en Espafia los grandes capitales. Sin embargo, aun existiendo desde

antes, fue durante el mandato de Jose Maria Aznar cuando méas se promovieron.

El escandalo llegd de la mano del presidente Jose Luis Rodriguez Zapatero, ya que
bajo su Gobierno se retird la competencia sobre estas formas de inversion a los
Inspectores de Hacienda, y se les cedi6 en exclusiva a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Esta decisién se tomO justo después de que los
inspectores denunciaran que varias grandes fortunas espafiolas usaban estos
instrumentos de manera fraudulenta (utilizando personas de manera puramente
instrumental para llegar al nUmero minimo requerido por ley para su constitucion,
conocidos como “mariachis”) y dictaminaron que se les debia de requerir tributar por el

tipo correspondiente al Impuesto de Sociedades.

Por tanto, con el objetivo de impedir este ataque a las grandes fortunas, se dictd por
Ley que solo la CNMV podia interpretar si estas sociedades cumplian con la normativa.
En la préctica, la CNMV se dedico a afirmar que cumplian con la normativa si tenian
100 accionistas (nimero minimo exigido por Ley para su constitucién), sin entrar a

valorar si estos accionistas eran 0 no “mariachis”.
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Lo cierto es que este tipo de sociedades es un instrumento ideal para inversores con
grandes patrimonios ya que, por un lado, son los propios accionistas los que tienen el
control total de la sociedad, algo muy atractivo para los “ricos que quieran tener
controlado su dinero en todo momento”. Por otro lado, al igual que el resto de IIC,
gozan de una serie de ventajas fiscales: en vez de tributar al tipo del Impuesto de
Sociedades aplicable a todas las sociedades, tributan al 1% (para evitar la doble
imposicion, ya que posteriormente los accionistas van a tributar por el IRPF por las
rentas obtenidas) y, disfrutan de una peculiaridad a la hora del pago efectivo de los
impuestos , concretamente el “diferimiento del pago de impuestos”. Este diferimiento, a
groso modo, consiste en que los accionistas no tributan por las rentas obtenidas hasta
que sacan dinero de la sociedad o perciben dividendos, por lo que, mientras no retiren

dinero de la sociedad, no pagarian impuestos.

Sin embargo, por aquél entonces, estos instrumentos gozaban de un “plus” de
atractivo respecto a las demas IIC, ya que si el dinero que retiraban de la sociedad
correspondia a parte del capital social aportado por el inversor para su constitucion, esto
es, si el movimiento era considerado como una “desinversion”, no tendrian que tributar
por ello. En la practica, se utilizaban de manera abusiva, mediante la retirada de dinero
de la sociedad en concepto de "devolucidon de aportaciones iniciales” o “desiversion”,
cuando en realidad eran plusvalias o beneficios generados por la sociedad en la gestion
de activos, por los que si deberian de tributar (méas adelante haremos una explicacion

mas técnica y detallada del funcionamiento de este mecanismo).

Por lo tanto, de una manera justificada, ésta modalidad de instituciones estuvieron
sometidas durante afios a grandes presiones sociales en nuestro pais, criticadas
duramente por la sociedad espafiola por tratarse de un instrumento que “utilizaban los

ricos para no pagar impuestos”.

No obstante, en 2010 esta situacion cambid. En este afio el Gobierno esparfiol aprob6
una reforma de la Ley del IRPF, que entr6 en vigor el 23 de Septiembre -con efectos

retroactivos-, mediante la cual se regularizo esta flaqueza legal: obligaba a los
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accionistas a tributar por todo el dinero que recibieran o retiraran de la sociedad,
independientemente de su naturaleza (esto es, ya fuera considerado capital desinvertido
o0 plusvalias via dividendos, tenian que tributar por ello), por lo que el régimen fiscal de

estas sociedades pasoé a ser el practicamente el mismo al de las demaés IIC.

Actualmente, pese a esta similitud de su régimen fiscal al de otras 1IC aceptadas y
populares socialmente -como los Fondos de Inversion-, todavia hay parte de la sociedad
espafiola que sigue percibiendo a las SICAVS como instrumentos exclusivos de las
grandes fortunas (cuando cualquier persona puede ser accionista de un SICAV
acudiendo a la Bolsa o al Mercado Alternativo Bursatil y comprando una accion) para

no pagar impuestos.

En conclusién, hemos de reconocer que, como hemos visto, este "falso mito” tiene su
razén de ser, pero también hemos de sefialar que, hoy en dia, estas formas de inversion

son tan correctas como las demas formas de 1IC, y estan al alcance de todo el mundo.

3.3. Actualidad de las SICAVs en Espania.

Hoy en dia, las SICAVs viven en Espafia su momento de gloria. Y es que estas
sociedades estan “de moda”, y no so6lo para las grandes fortunas. Asi, segln la base de
datos publica de la CNMV, sélo en las siete primeras semanas del afio 2015 ya se han
registrado oficialmente 20 SICAVs vy, en el 2014 pasado, se constituyeron en Espafia
234 nuevas SICAVs, més que nunca, lo que suman un total de 3.260 sociedades. A este
ritmo, en tres meses se batira el récord alcanzado en 2008, que llego a las 3.347

SICAVs. (ver Grafico 6.1)

Sin embargo, en aquél entonces las circunstancias eran distintas, se utilizaban de
manera abusiva y la mayoria de ellas estaban en manos de las grandes fortunas. En la
actualidad esto ha cambiado, y las SICAVs se han convertido en una forma de inversion

colectiva muy atractiva y al alcance de todo tipo de inversores.
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Este éxito no es de extrafiar, si tenemos en cuenta su gran atractivo financiero. De

esta manera, las rentabilidades que ofrecieron 2.000 de estos instrumentos financieros

en 2014 superaron la cuota anual del Ibex 35 y algunas acumulan rentabilidades

superiores al 30%:

Arbachu de Inversiones
Guesinver

Natbry Inversiones
Gestrisa

Inversiones Kineas
Terde Inversiones
Anpora Inversiones
Finen Inversiones

La Legitima

Hena Tres

Inversiones Rush
Zentius Inversiones
CGP Capital Investment
Gonalcrim

Marnie 2007

Vellon Investment
Murgados Inversiones
Polo Capital

Kersio Capital

El Canal Pensiones

Fuente: Funds People, 2015.

32,35
31,02
25,90
25,33
22,01
21,93
21,82
20,54
19,86
19,56
19,28
18,54
18,14
18,07
17,86
17,56
17,42
17,29
17,20

17,03

BBVA Asset Management
BBVA Asset Management
UBS Gestion
BBVA Asset Management
Andbank Wealth Management
UBS Gestion
Privat Bank Patrimonio
Novo Banco Gestion
Bankinter Gestién de Activos
UBS Gestion
Bankinter Gestion de Activos
Bankinter Gestion de Activos
Gescooperativo
Santander Private Banking Gestion
Bankinter Gestion de Activos
Credit Suisse Gestion
Popular Gestién Privada
UBS Gestion
Bankinter Gestion de Activos

Amundi lberia

Tabla 3.1

Segun datos de Morningstar, las SICAV espafiola cerraron el ejercicio de 2014 con

una rentabilidad media del 5,39%, rentabilidad media que superd la obtenida en el

mismo afio por las 1IC por excelencia de nuestro pais: los Fondos de Inversion, a pesar
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de que en éstos entrara mas dinero. Bankinter, UBS y BBVA son las gestoras que
cuentan con mas sociedades entre las mas rentables del mercado espafiol al cierre del

afio pasado. (ver Tabla 6.3)

También influyeron en esta situacion actual factores circunstanciales de culpa como
la regularizacién fiscal que se llevo a cabo en 2013 y “que afloré cerca de 40.000
millones de euros”, la mejora de los mercados financieros, la creciente popularizacion
de la cultura financiera de nuestro pais, el trasvase de capital que escapa desde la
economia productiva hacia la especulacion, la amnistia fiscal de 2010, los continuos

debates actuales en torno a la fiscalidad, entre otros.

Por todo ello, la realidad es que las SICAVS cada vez crecen en un mayor numero y
con mayor rapidez, y de la misma manera lo hacen sus accionistas: 449.437 al cierre del
gjercicio de 2014, 37.173 méas que un afio antes. Y aunque todavia algunos de estos
accionistas sean considerados como “mariachis”, no se puede negar que estas formas de

inversion cada vez atraen a mas inversores comunes. (ver Gréafico 6.2)

Y, a mayor nimero de SICAVs y accionistas, mayor entrada de capital. De este
modo, al cierre de 2014 sumaban un patrimonio de 32.339 millones de euros, un 18,3%
mas que el afio anterior (4.966 millones de euros) y batiendo de esta manera el récord

alcanzado en 2007 (31.482 millones de euros). (ver Grafico 6.3)

Por lo tanto no cabe duda de que estas instituciones se encuentran en pleno auge en
la actualidad, pero, como analizaremos con mayor detalle en el apartado VI, han
seguido un largo camino hasta aqui. El principal factor de este éxito, mas que los
puramente circunstanciales, es el gran atractivo del que gozan estas SICAVS, debido una
serie de peculiaridades financieras y fiscales, que veremos con mas detalle mas

adelante.
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4. Regulacion legal.

En la actualidad, el régimen juridico de las SICAVs en Espafia lo componen las

siguientes Leyes, Reglamentos, Directivas de la Union Europea y Circulares de la

CNMV:

Ley 35/2003, de 4 de Noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva

(revisada por Ley 22/2014, de 12 de noviembre). LIIC.

Reglamento de Desarrollo de la Ley 35/2003 de las 1IC (aprobado por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, del Reglamento de las IIC). RIIC.

Texto refundido de Ley de Sociedades de Capital (aprobado por Real Decreto
1/2010, de 2 de julio). LSC.

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

Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas

Fisicas (revisada por la Ley 26/2014, de 27 de Noviembre). LIRPF.

Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014 (que modifica la Directiva 2009/65/CE).

Ley de Mercado de Valores (24/1988). LMV.

Circulares de la CNMV.
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4. CARACTERISTICAS. Funcionamiento y constitucion.

4.1.

Principales caracteristicas de las SICAVs.

Estas sociedades tienen una serie de caracteristicas propias, algunas de ellas similares

a las de otras II1C. Estas caracteristicas vienen recogidas, en su mayoria, por los articulos

80 del Reglamento de la Ley de I1IC y el 32 de la LIIC.

A

si, las citadas normas de nuestro ordenamiento juridico recogen las siguientes

particularidades en relacion al concepto, capital social, estatutos sociales y acciones de

las SICAV:

a) Concepto:

Son Instituciones de Inversiéon Colectiva de caracter financiero.

Adoptaran forma juridica de Sociedad Andnima, lo que implica que gozaran de

personalidad juridica.

Deberan estar constituidas por un minimo de 100 accionistas. No computan los

que tengan una participacién superior al 25%.

Tutela y control a cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores

(autorizacion, registro y control).

Cabe la posibilidad de crear SICAVs por compartimentos, con practicamente las

mismas peculiaridades que las explicadas en los Fondos de Inversion de este tipo.
Asi, cada compartimento recibird una denominacion especifica y estaran sujetos

individualmente a lo previsto por la LI1C 35/2003.

b) Estatutos Sociales, deberan recoger:

La cifra de capital inicial y del capital estatutario maximo, expresando, en uno y
en otro caso, el numero de acciones y, en su caso, las series, en que esté dividido

el capital social y el valor nominal de aquéllas.

La designacion del depositario
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La designacion de los 6rganos de representacion y administracion. Los

accionistas, al tener el poder de control de la sociedad, podran fijar en los estatutos
el funcionamiento de la misma que decidan en funcién de sus intereses. Por tanto,
entre otras, habrén de fijar los érganos de representacion y administracion que

gestionaran la sociedad.

c) Capital Social:

El capital minimo legal desembolsado ser& de 2.4000.000 euros. El capital inicial

deberd estar integramente suscrito y desembolsado desde el momento de

constitucion de la sociedad.

El capital estatutario maximo no podré superar en mas de diez veces el capital

inicial (esto es, en mas de 24.000.000 euros).

En el caso de SICAV por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera

tener un capital minimo desembolsado de 480.000 euros, sin que, en ningln caso,

el capital total minimo desembolsado sea inferior a 2.400.000 euros.

La disminucidn o el aumento del capital minimo y el aumento o disminucion del

estatutario maximo deberdn acordarse por la Junta General (requisitos LSC).
Como excepcion, sera susceptible de aumentar o disminuir, sin necesidad de
acuerdo de la Junta General, dentro de los limites maximo y minimo fijados en los
estatutos, mediante la venta o adquisicion por parte de la sociedad de sus propias

acciones al valor liquidativo.

Las aportaciones para la constitucion del capital social se realizaran
exclusivamente en dinero, valores admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial o en los demas activos financieros que resulten aptos para la

inversion o para dar cumplimiento al principio de liquidez.

d) Acciones:

Podran emitirse diferentes series de acciones que se podran diferenciar, entre otros

aspectos, por la divisa de denominacion, la politica de distribucion de resultados,
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el comercializador, o las comisiones que les sean aplicables. Las pertenecientes a

una misma serie tendran igual valor nominal y conferiran los mismos derechos.

Asimismo, cada una de estas series recibira una denominacion especifica, que ird

precedida de la denominacion de la sociedad y, en su caso, del compartimento.

- Las acciones en cartera. Deberan estar en poder del depositario. El ejercicio de los

derechos incorporados a estas acciones quedara en suspenso hasta que hayan sido
suscritas y desembolsadas. Las acciones del capital estatutario maximo que no
estén suscritas, o las que haya adquirido la sociedad, permaneceran en cartera

hasta su puesta en circulacion.

- Las acciones se emitiran y recomprardn por la propia sociedad a solicitud de

cualquier interesado segun el valor liquidativo que corresponda a la fecha de
solicitud, pudiendo ser objeto de comercializacion por la sociedad, directamente o

a través de intermediarios habilitados o en bolsa de valores.

La adquisicion de las acciones propias entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicion derivativa de acciones propias en la LSC (acuerdo Junta General). Por
debajo del capital minimo podra adquirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en la citada LSC. Esta adquisicion y venta se realizard al contado,

siempre que:

« Compra: El Precio de Adquisicion sea inferior al Valor Liquidativo.

« Venta: El Precio de Venta sea mayor al Valor Liquidativo de la accion.

La sociedad podra poner en circulacion acciones a precio inferior a su valor

nominal, no siendo aplicable a este respecto lo dispuesto en la LSC.

- Derechos especiales. Los accionistas de la sociedad no gozaran en ningun caso del

derecho preferente de suscripcion de nuevas acciones. Quedan prohibidas las

remuneraciones o ventajas de los fundadores y promotores reguladas en la LSC.

- No sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 60 LMV, relativo a la obligacion

de formular una oferta pablica de adquisicion de valores (OPA).
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En relacion al valor liquidativo de las acciones, el articulo 32 LIIC sostiene que “el
valor liquidativo de cada accion serd el que resulte 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”. Este valor vendra determinado, por tanto, por
el valor del patrimonio calculado y valorando todos los activos y pasivos a precio de

mercado. Basicamente:
VALOR LIQUIDATIVO = TOTAL ACTIVO-CUENTAS DE PASIVO

Ademas, el mismo articulo continda diciendo “a efectos de su suscripcion y
recompra por la sociedad, se calculara con la periodicidad que se establezca
reglamentariamente, en funcién de las distintas politicas de inversion y caracteristicas
de los accionistas.” De este modo, el Reglamento LIIC en su articulo 78 establece que
debe calcularse diariamente por la entidad que se encargue de la gestion de la SICAV,

salvo que su reglamento de gestidn prevea otra cosa.

Asi mismo, éste articulo 78 RLIIC sefiala que deben aprovisionarse diariamente
todos los gastos de amortizacién de bienes inmuebles del activo, los impuestos que
graven de forma directa el beneficio de la sociedad y los gastos generales de

funcionamiento, para determinar el valor liquidativo de forma exacta.

El articulo 78.1 RLIIC concluye estableciendo la siguiente valoracion:

« Valores admitidos a negociacion: Valor de Mercado

« Valores no cotizados: Valor Efectivo.

Por altimo, y en relacion a la cotizacion en Bolsa de Valores de sus acciones, la ley
anterior preveia la obligacion de negociacion en bolsa de sus acciones, sin embargo en
la actualidad se ha suprimido esta obligacion y la SICAV es libre de solicitar o no esta
admision de negociacién en Bolsa, como recoge el articulo 82 del Reglamento LIIIC:
“Las SICAV podran solicitar la admisién a negociacion en bolsa de valores de sus
acciones”. En esta linea, el punto 1V de la Exposicidén de Motivos de la LIIC, sefiala que
la negociacion en bolsa “queda como una de las opciones posibles para dar liquidez a

las acciones de las SICAV”.
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4.2. Funcionamiento. Especialidades.

4.2.1. Procedimientos para dotar de liquidez a las acciones.

Actualmente hay tres procedimientos distintos para de liquidez a las acciones de las

SICAVS:

a) Admision a negociacion en Bolsa.

Las SICAV pueden solicitar la admision a negociacion en Bolsa de Valores de sus

acciones. En tal caso, asumira las obligaciones mencionadas a continuacion.

Si el precio de adquisicion o venta de sus acciones es, respectivamente, inferior o
superior a su valor liquidativo, la SICAV comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquidacion, en la Bolsa, mediante la

contratacion normal o a través de una oferta pablica de adquisicién o venta:

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

situe por debajo de ese porcentaje.

- Cuando hayan existido posiciones compradoras o vendedoras no atendidas durante

siete dias consecutivos.

La adquisicion y venta de sus propias acciones por la SICAV debe realizarse a un
precio que, sin que suponga desviaciones sensibles de su valor liquidativo, sea
desconocido e imposible de estimar de forma cierta. Los resultados imputables a estas
operaciones solo pueden repartirse cuando el patrimonio sea superior al capital social

desembolsado.

Si las acciones resultan excluidas de negociacion en Bolsa, la SICAV garantizara al
accionista que pretenda realizar sus acciones el reintegro del valor liquidativo de éstas,
fijado en funcion de los cambios medios del ultimo mes de cotizacidn, a través de una
oferta publica dirigida a todos los accionistas. La oferta publica de adquisicion se

realizara por un precio igual al valor liquidativo del dia en que el reintegro se ejecute.
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b) Incorporacion a otros mercados o sistemas organizados de contratacion de

valores.

Las SICAV podran solicitar que sus acciones se incorporen a un mercado o sistema
organizado de contratacion de valores, que debe incluir las facilidades necesarias para

que las SICAV puedan cumplir con sus obligaciones.

Esta es la via escogida por la practicas totalidad de los SICAV, cuyas acciones estan
admitidas a negociacion en el MAB (Mercado Alternativo Bursatil).Si el precio de
adquisicion o venta de sus acciones es, respectivamente, inferior o superior a su valor
liquidativo, la sociedad comprard o venderd sus propias acciones cumpliendo con lo

establecido para el caso de admision a negociacion en Bolsa.

La SICAV puede prever en sus estatutos el regimen de preavisos mencionado en las

normas de generales de los Fondos de Inversion financieros.

c) Adquisicién y venta de acciones fuera Bolsa, mercados o sistemas organizados de
negociacion.

Si no solicita la admisién a negociacién de sus acciones en Bolsa o en mercados o
sistemas organizados de contratacion, la SICAV debe adquirir y vender dichas acciones
desde el mismo momento en que se solicite por los interesados a un precio igual al valor

liquidativo que corresponda a la fecha de solicitud.

4.2.2. Modalidad de negociacién de las acciones.

Para la negociacion de los titulos de una SICAV, las acciones de la misma han de
cotizar en un mercado organizado. En la actualidad, como ya hemos sefialado, la
mayoria de las SICAV solicitan que sus acciones se incorporen al Mercado Alternativo

Bursatil (MAB).

Este mercado, es un Sistema Organizado de Negociacion (SON), creado por el grupo
de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y autorizado por el Gobierno (mediante el
articulo 31.4 de la LMV), a raiz de la supresion de la obligacion legal que tenian las

SICAVs de cotizar en Bolsa, y con la finalidad de crear un nuevo sistema de
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negociacién, compensacion y liquidacién que se adecue a las SICAVs (y a valores de

pequefia y mediana capitalizacion), dadas sus caracteristicas especiales.

De este modo, el Mercado Alternativo Burséatil tendria una serie de caracteristicas
especiales, distintas a a las de otros mercados organizados. Dentro de estas, lo que nos
interesa en nuestro estudio en particular, serian las modalidades de negociacién propias

de este sistema.

Hoy en dia existen concretamente dos modalidades, que en principio son
complementarias, pero los principios, normas, horarios y agentes que intervienen en

ambas son distintos:

a) Modalidad de negociacion mediante fijacion de precios Unicos o “Fixing”

En esta modalidad se va configurando un libro de érdenes y su sistema de
contratacion se basa en subastas: las subastas son periodos en los que se introducen,
modifican y cancelan ordenes -en tiempo real-, se calcula un precio equilibrio en
funcion de la oferta y la demanda, pero no se ejecutan negociaciones hasta el final de

dicha subasta -la asignacion de los titulos seria al Gltimo precio de equilibrio calculado-.
En concreto, en esta modalidad, se realizan dos subastas:

- Subasta de apertura: Desde las 8:30h (comienzo de la sesién) hasta las 12:00h

(cierre aleatorio de 30 segundos).

- Subasta de cierre: Desde el final de la asignacion de la primera subasta hasta las

16:00h (cierre aleatorio de 30 segundos). La subasta de cierre no realizara la

asignacion de titulos si la SICAV no ha comunicado el valor liquidativo.

En el caso de no existir precio de equilibrio, se mostraria el mejor precio de compray

de venta con volimenes (y nimero de érdenes) asociados.

Cuando existe el precio de equilibrio -que sigue unas normas de fijacion-, y una vez
que finaliza la asignacion de titulos, los miembros reciben la informacién de la
ejecucion total o parcial de sus drdenes. Todas las Ordenes no ejecutadas en la

asignacion de titulos, permaneceran en el libro de 6rdenes.
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Tras la asignacion de titulos, el mercado es informado del precio de negociacion,

volumen negociado, hora de cada negociacion e identidad de los miembros contratantes.

Las ordenes para las SICAVs tendran como plazo de validez unico el dia. La 6rdenes
validas por un dia tienen una validez hasta el fin de la sesion en curso, por lo que en
caso de no negociacion, se elimina automaticamente después del cierre definitivo del

mercado.
b) Modalidad “Valor liquidativo”

Esta modalidad es especifica de las SICAVs y permite introducir posiciones y
realizar operaciones al valor liquidativo que informan las Sociedades Gestoras de cada
SICAV.

A diferencia de la modalidad anterior, aqui no se configura un libro de érdenes. Por
el contrario, los inversores del MAB introducen érdenes que quedan a la espera de un
precio (valor liquidativo que enviarad la Gestora de la SICAV), al cual se cruzaran las

operaciones.

En esta modalidad, es necesario distinguir tres tipos de SICAVS bésicas, cuyo

funcionamiento es fundamentalmente distinto dentro de esta modalidad:

- SICAV Estandar. El valor liquidativo lo informara la Gestora al dia siguiente (D
+1) a las 15:00h.

- SICAV no Estandar 2. El valor liquidativo lo informara la Gestora a los dos dias

siguientes (D+2) a las 15:00h.

- SICAV no Estandar 3. El valor liguidativo lo informara la Gestora a los tres dias

siguientes (D+3) a las 15:00h.

Esta modalidad funciona para las SICAVs Estandar, no Estandar 2 y no Estandar 3,
respectivamente, de la siguiente manera: los inversores del MAB introducen sus
6rdenes a valor liquidativo a lo largo de la sesion en curso, la cual llamaremos sesion D
(duraré de 8:00h a 16:00h). Estas 6rdenes informan solo de los titulos, no del precio, por
lo que, una vez introducidas en la sesion del dia D, quedaran a la espera de que la

Gestora informe el valor liquidativo (como hemos explicado anteriormente, esperaran
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hasta las 15:00h del D+1, D+2 y D+3, respectivamente) a las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores, viajando posteriormente al SIBE. Asi, partir de las 16:00h de los
dias D+1, D+2 y D+3 (respectivamente), es cuando se asignaran las operaciones cuyo
precio es el valor liquidativo informado por la Gestora (ese dia), atendiendo a las

ordenes introducidas en la sesion del dia D.
A modo de ejemplo, un ciclo completo para una SICAV estandar seria:

Ejemplo de un ciclo completo y Unico para la SICAV Estandar X, en Modalidad V.L.

Dia D+1
8:30 a 16:00 8:15 8:30 a 16:00 15:00 a partir de 16:00
Introduccion de Lectura del V.L. del Lectura del V.L. del Cruce de
posiciones a V.L. dia D, aunque dia D, aunque operaciones cuyo
sobre SICAV X. enviado en dia D+1 enviado en dia D+1 precio es el V.L.
(recepcion (recepcion enviado a las 8:15
Ordenes se alternativa posible alternativa posible (6 15:00) y cuyas
introducen en D, se hasta las 15:00) hasta las 8:15) 6rdenes son las
negociaran al V.L. posiciones
enviado en D+1 introducidas dia D
Fuente: Mercado Alternativo Bursatil, 2013. Tabla 4.1.

4.2.3. Restricciones a la inversion.

Otra de las particularidades mas importantes en el funcionamiento de estas
sociedades es las restriccion a la inversion que la ley establece con la finalidad de

otorgar una mayor proteccion al accionista inversor. Estas restricciones serian:

- Coeficiente de control: No mas del 5% de los valores deben de ser emitidos o

avalados por una misma entidad.

- Coeficiente de diversificacion: No mas del 5% de su activo invertido en valores de
una misma sociedad. Este limite queda ampliado al 10%, siempre que el total de las
inversiones de la SICAV, en valores en los que se supere el 5%, no exceda del 40%

del activo de la misma.

- Coeficiente de inversidon: Al menos el 90% del activo estard invertido en valores
mobiliarios admitidos a cotizacion en mercados organizados reconocidos

oficialmente.

- Coeficiente de Liquidez: Han de tener un minimo del 3% de liquidez.

33



SICAVs: Atractivo financiero y evolucion

4.3. Proceso de Constitucion.

Como hemos explicado anteriormente, la CNMV es la encargada de la autorizacion,
registro y control de las SICAV. De este modo, para su constitucion se requiere una serie
de documentos legales, que acrediten el cumplimiento de los requisitos exigidos por ley
a estas sociedades (capital inicial minimo, nimero de socios, estatutos, Consejo de
Administracion ...), asi como el cumplimiento de las restricciones a las politicas de
inversion (explicadas anteriormente) y de las obligaciones de informacién y

comunicacion (principio de transparencia).

En conclusidn, el proceso constaria de los siguientes fases:

1. Gestiones de apertura. Solicitud denominacion social en el Registro Mercantil

Central

2. Autorizacion de la CNMV. Creacion, presentacion y certificacion del proyecto de

los Estatutos.

3. Gestiones administrativas ante el Ministerio de Economia y Hacienda.

4. Otorgamiento de escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil.

Ademas, en caso de solicitud de admision a negociacion de sus acciones en Bolsa o

en mercados organizados de valores:

5. Solicitud de admisién a cotizacién e inscripcion en el Registro de Instituciones de

Inversion Colectiva de la CNMV

6. Aprobacion y admisién a cotizacion por la Sociedad Rectora de la Bolsa de

Valores o, en su caso, del MAB.
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5. ATRACTIVO DE LAS SICAVs. Ventajas.

Hasta ahora hemos analizado el marco teérico de las SICAV, partiendo desde su
concepcion mas amplia como Instituciones de Inversion Colectiva -concepto,
categorias, formas de inversion colectiva mas usuales, Fondos de Inversion-, hasta
llegar a su concepcion mas concreta, con su concepto, régimen legal, caracteristicas,

funcionamiento y constitucion.

Con este primer analisis del marco tedrico de las SICAVsS, hemos tratado de
proporcionar un conocimiento detallado del concepto, funcionamiento y principales
peculiaridades de estas formas de inversion, para a continuacion, poder profundizar en

su atractivo, tanto fiscal como financiero, desde una perspectiva més técnica.

5.1. Ventajas fiscales. Régimen Especial de Tributacion.

Esta es, sin duda, una de las peculiaridades mas ventajosas de las SICAV vy, a la vez,
la que més controversia ha generado en la sociedad espafiola durante afios. Hoy en dia,
el régimen tributario de estas sociedades es practicamente igual al de otras IIC, como

los Fondos de Inversion, pero esto no ha sido siempre asi.

En referencia a la creacion de estas sociedades, alld por los afios 80, algunos
sostienen que fue un instrumento financiero que el Gobierno aprob6 para atraer y
retener el capital de las grandes fortunas espafiolas. Otros se limitan a sefialar que, el fin
de estas sociedades, fue facultar al inversor individual de la posibilidad de invertir en
bolsa o deuda sin tener que pagar impuestos cada vez que realizaba una operacion. De
cualquier manera, la realidad es que estas sociedades fueron creadas en un principio

para ofrecer a sus accionistas un régimen fiscal mas favorable.

Actualmente, desde la perspectiva de la sociedad, éste régimen fiscal especial se

caracteriza principalmente por el tipo de gravamen aplicable. Y es que las SICAVS, a
pesar de ser Sociedades Andnimas y estar sujetas al Impuesto sobre Sociedades, tributan
al 1%, en vez de al 25% al que tributan las demaés sociedades por regla general. Asi lo
recoge la Ley del Impuesto de Sociedades (LIS) en su articulo 29, siempre que estas

sociedades cumplan con el requisito legal del nGmero minimo de accionistas (100).
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Ademaés, esta misma LIS en su articulo 52 -referente a las 1IC-, sostiene que estas
sociedades, por gozar ya de esta tributacion especial, “no tendran derecho a las

exenciones ni a las deducciones para evitar la doble imposicion internacional” en cuota.

Asi mismo, la determinacion de la Base Imponible se hard a partir del resultado
contable, pero no podran aplicar la exencion prevista en el art. 21 LIS, por la percepcién
de dividendos del extranjero o por los beneficios obtenidos por la transmision de
acciones del extranjero. Esto es, no podran aplicar las deducciones por doble imposicién
internacional por los beneficios distribuidos, por lo que el tipo impositivo del 1% se
convertira en un coste definitivo para ser deducido por los accionistas. En este sentido

se manifiesta el articulo 53 LIS.

Por altimo, cuando los pagos fraccionados, las retenciones o los ingresos a cuenta

superen la cuantia de la cuota integra, el exceso se devolvera de oficio.

Desde la perspectiva del accionista, el régimen fiscal es igual de favorable. En primer

lugar, hay que sefialar que los accionistas de estas sociedades podran ser tanto personas
fisicas como juridicas (otras sociedades). De esta manera, como recoge el articulo 53
LIS, integraran la base imponible de los accionistas de estas sociedades, es decir,

tributaran por:

- Los beneficios distribuidos por las IIC. Estos beneficios no daran derecho a

deduccidn por doble imposicion.

- Las rentas, positivas 0 negativas, derivadas de la transmision de acciones o

participaciones o del reembolso de estas.

En el caso de las personas juridicas, al ser sociedades, estas rentas estaran sometidas
al Impuesto de Sociedades, al tipo de gravamen que corresponda segun la modalidad de

sociedad.

Por otro lado, las rentas de las personas fisicas, estaran sujetas al Impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF). Asi pues, los dividendos (beneficios distribuidos)

seran considerados como rendimientos del capital mobiliario, que se integrara en la base
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imponible del ahorro, por lo que les sera aplicable la siguiente escala de gravamen (tipo

impositivo aplicable desde 2015):
- 20% los primeros 6.000€ anuales.
= 22%, entre 6.001€ y 24.000€.
- 24% a partir de 24.001€.

Por su parte, en cuanto a la transmision de acciones y el reembolso de
participaciones, las ganancias y pérdidas patrimoniales (la diferencia entre el valor de
transmision de las acciones y su valor de adquisicidn) se integraran y compensaran en la
base imponible del ahorro conforme a lo que establece la Ley IRPF. Sin embargo, la
LIIC en su articulo 94, recoge una salvedad a este régimen general: cuando el importe
obtenido de la transmision o reembolso de acciones se destine integramente a la
adquisicién o suscripcién de otras acciones en IIC, seréd posible diferir la tributacion,

siempre que se cumplan dos condiciones:

1. Que el nimero de socios de la institucion de inversion colectiva cuyas acciones

se transmitan sea superior a 500.

2. Que el contribuyente no haya participado, en algin momento dentro de los doce

meses anteriores a la fecha de la transmision, en mas del 5% del capital de la 1IC.

Este régimen de diferimiento supone que las acciones adquiridas conservaran la

fecha y el valor de adquisicién originarios de las que han venido a sustituir.

Este mismo mecanismo permite diferir la tributacion a ejercicios futuros, siempre

que el beneficio no se distribuya, y se reinvierta en activos financieros.

Como hemos sefialado en el apartado 3.2, el “diferimiento del pago de impuestos”, es
el principal origen de la impopularidad de estas sociedades, ya que hasta 2011, se

podian retirar plusvalias de las SICAVSs sin tributar por ellas.

En concreto, el mecanismo utilizado, que permitia abusar de estas sociedades en
aquel entonces, era el siguiente: La anterior regulacion preveia la no tributacion por el
dinero desinvertido de la sociedad, esto es, por el dinero que se retiraba de la sociedad

correspondiente a aportaciones de capital iniciales -para la constitucion de la sociedad-,
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ya que, a priori, no existia cambio patrimonial en el accionista. Por lo tanto, estas
SICAVs llevaban a cabo Reducciones de Capital (cambio en el valor nominal de las
acciones que forman el capital social), que traian aparejadas devolucion de aportaciones
de capital a los accionistas, y una vez retirado el dinero de la sociedad, volvian a
ampliar el capital (de ahi que se conozca este mecanismo como “Operacion Acordeon”™).
Esto era posible por la utilizacion del criterio contable de valorizacion de flujos de caja
“FIFO” (*first in first out”), que supone que las primeras entradas de capital son las
primeras salidas que se producen. De este modo, los accionistas retiraban dinero de la
sociedad en concepto de “devolucion de aportaciones” o “desinversion”, por el que no
tributaban, cuando realmente se trataba de ganancias obtenidas por la sociedad
(plusvalias o beneficios, generados por la gestion de activos). Estas operaciones
Ilevadas al extremo, permitian sacar todo el capital social y dejar dentro de las SICAVs

unicamente las plusvalias.

Sin embargo, a partir de 2011, la utilizacién de este “sistema” deja de ser posible, ya
que la nueva regulacion establece “la integracion en la base imponible de la ganancia
patrimonial por reducciones de capital con devolucion de aportaciones, y que el importe
de estas reducciones de capital se considerara rendimientos de capital mobiliario, con el
limite de determinadas cuantias”. Es decir, que los accionistas han de tributar por el
dinero que retiren de la SICAV, independientemente de su naturaleza, ya sean plusvalias
generadas por la sociedad o devoluciones de aportaciones de capital (desinversion).
Ademas, en cuanto a operaciones de reparto de prima de emision, se integrara la cuantia

efectivamente percibida, sin limite alguno.

En conclusién, con esta nueva regulacion, el régimen fiscal especial de las SICAVs

pasa a ser practicamente el mismo régimen que el de otras IIC.

Con éste régimen fiscal especial el legislador pretende incentivar la inversion: por un
lado, proporcionando al inversor individual la facultad de invertir directamente en bolsa
o0 deuda sin tener que pagar impuestos por las plusvalias que generan cada operacion,
mediante la facultad de diferir el pago de impuestos si llevan a cabo una reinversién, y

por otro, favoreciendo el funcionamiento de las I1C mediante el tipo aplicable del 1%.
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5.2. Ventajas financieras.

Ahora bien, no sélo es atractivo fiscal lo que tienen estas sociedades, sino ademas un
gran atractivo financiero. De hecho, el auge actual de estas sociedades no se debe
mayormente a su régimen fiscal -como ocurria antiguamente-, ya que éste ha perdido su
singularidad para pasar a ser un régimen igual de atractivo que el de las otras IIC, si no
que se debe a las particulares caracteristicas financieras que poseen estas sociedades, y

gue suponen grandes ventajas para el inversor actual.
Dentro de este atractivo financiero, habria que destacar las siguientes ventajas:

w Control de la gestion: Las SICAVS, como sociedades andnimas con personalidad
juridica, tendran un Consejo de Administracion y ademas podran elegir sus propios
6rganos de gestion, siendo posible la autogestion (SICAV autogestionada) o
encargarle esta responsabilidad a una Sociedad Gestora (SGIIC). En cualquiera de
los dos casos, existe un control de la inversion por parte del accionista (en el primer
caso el control es préacticamente total), mediante el Consejo de Administracion, a
quien se le considera como un participe mas de la institucion, no como en otras I1C
(Fondos de Inversion, por ejemplo), en el que el inversor es solamente eso, un
inversor, que aporta su capital para que se lo gestionen, pero no tiene control sobre él
ni posibilidad alguna de influir en la inversion. Por otra parte, en el caso de encargar
la gestion a una SGIIC, las decisiones de inversion son tomadas por un equipo
profesional, dedicado plenamente a ello, que dispone de la informacion para realizar
las mejores inversiones posibles analizando la coyuntura de los mercados y la
situacion econdmica general, pero siempre con el control del accionista. Por tanto,
gracias a este instrumento financiero, el inversor se puede beneficiar de ambas cosas:

control sobre su inversion y gestion de su inversion por profesionales

w Movilidad: Si los accionistas no estan satisfechos con la SGIIC o la Depositaria,
podran cambiarla -mediante votacion en la Junta General de Accionistas, a través del
Consejo de Administracion-, mientras que en las deméas IIC no gozarian de este
grado de “poder”, por lo que, si no estan satisfechos, su Gnica opcion sera no seguir

dentro de esa IIC.
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w Flexibilidad de la inversion: Cuando analizabamos los Fondos de Inversion en el
punto 2.2.1, veiamos que estos instrumentos financieros se clasifican segin su
objetivo de inversion, y es que por ley han de tener una politica de inversion
definida, restringida y estricta. Sin embargo esto no ocurre en las SICAVS, las cuales
gozan de una politica de inversién genérica, muy amplia y de gran flexibilidad. A
modo de ejemplo, si un F.1. es de renta fija, tiene que dedicar el 100% de su inversion
a esta modalidad de activos financieros; en cambio, las SICAVs pueden tener como
objeto de inversion cualquier modalidad de activo e instrumentos financieros. De
esta manera, la SGIIC y el Consejo de Administracion, van a tener mas libertad para
“moverse” segun las circunstancias del mercado, por lo que esta flexibilidad

beneficiara al accionista.

w Diversificacion: Estas instituciones dan al inversor la posibilidad de diversificacion
y controlar mejor los riesgos. Asi, el accionista puede invertir en una cartera de
valores muy amplia que en muchos casos no estaria a su alcance si invirtiese de
forma individual, logrando un importante ahorro de costes (ventajas de economia de
escala), pero, como hemos sefialado, con cierto control sobre su inversion. Ademas
tienen la posibilidad de invertir en valores extranjeros de forma sencilla y econémica
0, en productos de elevada complejidad, a los cuales seria dificil de acceder de
manera individual. Por Gltimo sefialar que estas instituciones deben cumplir con las
restricciones legales que hemos sefialado en el punto 4.2.3, entre las que se
encontraban el coeficiente de diversificacion que han de respetar y que obliga a estos

instrumentos a tener todas sus posiciones altamente diversificadas.

w Estrategia de inversion a medida: Esta ventaja deriva de la combinacion de las tres
caracteristicas sefialadas anteriormente. De este modo, mediante este instrumento, el
accionista tiene la posibilidad de solicitar a su SGIIC una estrategia de inversion a
medida, segun sus caracteristicas como inversor (conservador, moderado, agresivo),
gracias su capacidad de controlar la gestion y a la facultad de la SICAV de seguir una
politica flexible y diversificada. En las demas IIC, seria al reves, siendo el participe

quien se deberia de ajustar a las particulares estrategias de las distintas instituciones.
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w Liquidez: Las SICAV son un instrumento de inversién muy liquido ya que, como
hemos visto en el punto 4.2.1, cuentan con diversas opciones para dotar de liquidez a
sus acciones. Entre estas opciones destacaria la cotizacion en el MAB, que es la mas
usada en la préctica por estas sociedades, y hacen que sus acciones tengan un valor
liquidativo diario. Asi, cuando un accionista desee vender su participaciéon en la
SICAV unicamente debe realizar la venta de las acciones que desee y en un plazo
méximo de dos dias habiles recibird el dinero como contraparte. Ademas, no es
necesario que para que el inversor pueda vender sus acciones haya otro que quiera
comprarlas, la propia SICAV tiene la facultad (y obligacion en caso de ser la unica
opcidén) de comprar sus propios titulos, de forma que los venderia cuando un inversor
quiera comprarlos. Por Gltimo, se ha de sefialar también que estas sociedades, con la
finalidad de proteger al accionista y, al igual que sucede con la diversificacion, han

de mantener un coeficiente minimo de liquidez por obligacion legal.

w Tesoreria: Estas sociedades, como sefiala el articulo 80.2 RLIIC, podran aumentar o
disminuir hasta 10 veces su capital inicial, lo que permite utilizar la SICAV como

instrumento para gestionar excedentes o necesidades de tesoreria.

w Financiacion: Los accionistas de estas sociedades tienen la posibilidad de pignorar
las acciones que tienen en la SICAV, como respaldo para sus necesidades de

financiacion.

w Seguridad (Informacidn): Estas instituciones, al estar sometidas al control de la
CNMV los accionistas tienen la garantia de una gestién transparente y la seguridad
de un control y seguimiento exhaustivos. Asi, los valores liquidativos de las SICAVs
se publican diariamente y la obligacion de publicar Informes (trimestrales, y
semestrales principalmente) es continta. En concreto, en referencia a esta publicidad,
la SGIIC -0 la SICAV en su defecto-, deberd suministrar informacion de su valor
liquidativo, patrimonio y numero de participes o0 accionistas, con la periodicidad que
establezca la CNMV o en su caso se determine en sus estatutos, al pablico en general
a través de un medio fiable y rapido. El inversor recibira informacién detallada sobre
la composicion de la cartera y de la evolucion de la rentabilidad de la SICAV frente a

su indice de referencia (benchmark). Ademas, han de contar con un folleto que recoja
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shz
W

el perfil inversor de la SICAV, con los DFI. Por ultimo, otro punto que debe dar
confianza a todo inversor es el hecho que todas las I1C deben contratar un auditor

que controle sus operaciones y de fe.

Alcance publico: Todo inversor tiene a su alcance la posibilidad de comprar una
accion de la gran mayoria de las SICAVs, mientras que otras IIC -como en los
Fondos de Inversion-, son de caracter mas exclusivo, por lo que, por lo general, para
poder acceder al mismo, una comercializadora deberd de ofrecerlo (dependeré del

nivel adquisitivo del inversor).

~ Rentabilidad: Parece ser que todas estas ventajas de las que goza la SICAV a la hora

de invertir no s6lo han causado al auge de estas sociedades en los Ultimos afios -en
numero de sociedades, patrimonio invertido y numero de accionistas-, si no que han
dado lugar a la obtencion de rentabilidades histdricas muy altas, superando -por lo
general- a las obtenidas por los Fondos de Inversion. Sin embargo, estas mayores
rentabilidades se deben, en parte, al mayor riesgo asumido por las SICAVs. Por
considerar esta caracteristica una de las mas relevantes -sino la mas- a la hora de
invertir, profundizaremos en ella en el siguiente apartado, desde un punto de vista

practico.

Podemos concluir entonces, afirmando que estas sociedades de inversion, ademas de

gozar del atractivo régimen fiscal que caracteriza a las IIC, tienen un atractivo

financiero aun mayor al resto de estas instituciones, al tratarse de instrumentos de

inversion a caballo entre las formas de inversién individual y la colectivas, por lo que

aportaria las ventajas financieras de ambas: por un lado, la capacidad de control de la

inversion personal, propia de la inversion individual, y por otro, de la profesionalidad y

ventajas financieras que ofrece la gestion de los activos financieros por parte de las

SGIIC.
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6. EVOLUCION DE LAS SICAVS. Analisis econémico-
financiero.

En el punto anterior hemos explicado, desde una perspectiva teorica, las ventajas
financieras que hacen tan atractivas estas SICAVS, ventajas que han situado a estas
formas de inversion colectiva como el instrumento financiero “de moda” en nuestro

pais.

En este punto, vamos a analizar desde un perspectiva puramente practica la
evolucion de estas sociedades hasta llegar a su momento actual, concretamente, la
evolucion temporal del nimero de SICAVs constituidas, del nimero de accionistas, y de
la cantidad de patrimonio invertido; la evolucion de las carteras, tanto exterior como
interior y, por ultimo, la evolucion histérica de las rentabilidades ofrecidas por las

SICAVs mas importantes de nuestro pais.

6.1. Evolucion temporal.

6.1.1. Evolucion del nimero de SICAVS.
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Fuente: Basado en Informe 2014 INVERCO, 2015. Grafico 6.1
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Como podemaos apreciar en el gréafico, el nimero de SICAVS registradas en nuestro
pais aumenta espectacularmente desde el afio 2000 hasta el 2008, afio en el que alcanzan
su pico mas alto. A partir de 2008, debido a la crisis financiera en la que se sumerge
Espafia, estas sociedades frenan en seco su crecimiento, y el nimero de SICAVS
registradas comienza a decrecer, caida que se prolonga durante estos afios de crisis

(cierran unas 360 SICAVS), hasta el 2012.

En el 2012, con vistas a la salida en los afios siguientes de la crisis econdmica, el
mercado financiero se adelanta, y comienza la recuperacién del nimero de estas
sociedades. EI 2014 pasado fue el afio en el que mas SICAVs se crearon, concretamente
unas 230 en solo un afio, y todo apunta a que este 2015 el nimero de SICAVS superara

con creces su punto maximo alcanzado en 2008.

6.1.2. Evolucion del nUmero de accionistas.

La evolucién del nimero de accionistas sigue un dibujo en linea al crecimiento del
numero de instituciones, al estar ambas variables directamente relacionadas. De esta
manera, se produce un crecimiento (unos 250.000 accionistas) hasta el afio 2008, donde
frena el nimero de estos accionistas y comienza a decrecer, al igual que ocurre con el

numero de entidades.
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Fuente: Basado en Informe 2014 INVERCO, 2015. Grafico 6.2
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No obstante, a diferencia de lo que ocurre con el nimero de SICAVS, en el afio 2011
los accionistas dejan de decrecer, y se produce un ligero aumento de alrededor de 2.500
accionistas, para luego continuar bajando en 2012. Esta subida del afio 2011 coincide
con la nueva regulacion de estas SICAVs en materia fiscal que aprobd el Gobierno en
2010. Con esta nueva regulacion fiscal se suprimian las especiales ventajas fiscales de
las que las grandes fortunas espafiolas se habian servido durante afos, lo que tuvo una
gran repercusion medidtica, que pudo conllevar el conocimiento de estas sociedades por
nuevos inversores, y puede que justifigue este ligero aumento del numero de

accionistas.

Ya en 2013 comienza la recuperacién de este nimero de accionistas, pero nada que
ver con el gran salto que se produce en 2014. Asi, el crecimiento del nimero de
accionistas en el pasado 2014 ha sido espectacular, llegando a los casi 44.000 nuevos
inversores que decidieron por apostar por estos instrumentos financieros. Entre las
principales causa de este gran salto del nimero de accionistas encontramos la pérdida
paulatina de la impopularidad de estas SICAVs en la sociedad, donde cada vez mas van
tomando conciencia del funcionamiento real de estas instituciones y de su atractivo, y el
comienzo de la recuperacion de nuestro pais y de su sistema financiero de la crisis

econdmica.

6.1.3. Evolucion del patrimonio social

Como podemos constatar en la evolucion del patrimonio de las SICAVS, desde
principios del siglo XXI, éste sufre un enorme aumento hasta el afio 2007,
concretamente un 300%, debido al gran crecimiento econémico experimentado en esta

etapa y a un aumento de la cultura financiera del pablico en general.

A partir de 2007, con la llegada de la crisis financiera internacional, se inicia una
nueva etapa, y comienza a reducirse el patrimonio de estas sociedades, a causa de la
desinversion por parte de los inversores del capital aportado, pero sobre todo, por una
desvalorizacion general de las carteras de inversion. En concreto, entre 2007 y 2008 se

produce la mayor caida de la inversion de capital, unos 7.000.000 €.
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Asi, como podemos apreciar en el grafico, la evolucién del patrimonio de las
SICAVs sigue un dibujo muy similar al la evolucién de su numero de entidades y de
accionistas, con una salvedad: en 2011, a diferencia de lo que ocurria con el nimero de
accionistas, el patrimonio decrece durante ese mismo afio y el siguiente. A nuestro
juicio, esta disminucién del patrimonio invertido lo podemos achacar, con casi total
seguridad, a una fuga de capitales de las grandes fortunas espafiolas al extranjero,
debido a la implantacién por el Gobierno en 2011 de la nueva regulacion fiscal de estas
sociedades (la cual acababa con el privilegio fiscal del que se venia haciendo uso hasta
entonces). Es posible que esta fuga de los grandes capitales al extranjero también fuera
una de las causas de la gran desinversion en estos instrumentos financieros que se

produjo en el afio 2008, ante la incertidumbre generada por la crisis financiera.

A partir de 2013, nuestra economia comienza su salida de la crisis, por lo que el
patrimonio de las SICAVs inicia su recuperacion, gracias en mayor parte a una
revalorizacion de los activos de las carteras de estas sociedades (alrededor de un 9-10%

del 18% que aumentd el patrimonio), que a las nuevas aportaciones de capital por parte

de los inversores (en torno al 8-9%).
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6.2. Distribucion del patrimonio. Evolucion de la Cartera.

6.2.1. Cartera Interior
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Fuente: Basado en Informes CNMV, 2006-2014. Grafico 6.4

En la evolucién de la cartera interior observamos que la inversion en activos
financieros nacionales tiene un crecimiento muy sostenido en una primera etapa, desde
2005 hasta 2007.

A partir de 2007, con la llegada de la crisis financiera internacional, la inversion en
instrumentos financieros comienza a decrecer y los activos reducen su valor, por lo que
la cartera interior de las SICAVS no son una excepcion. Asi, vemos como decrece hasta

nuestros dias, de una manera relativamente sostenida, por lo general.

Hay que sefialar que, ante la situacion internacional, se apuesta fuertemente en 2008
por esta cartera, sin embargo nuestro pais se sumerge en su particular crisis econémica
ese mismo afio, y las SICAVs cierran el afio con altisimas rentabilidades negativas. Por
tanto, la confianza en la inversion interior en estos afios posteriores de crisis es
practicamente nula, por lo que el decrecimiento de esta cartera se mantiente, a

diferencia de lo que ocurre con la cartera exterior.
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Concretamente, si nos fijamos en la composicion de la cartera interior, podemos
explicar de una manera mas detallada este comportamiento. Hay que sefialar que sélo
hemos analizado los valores que componen esta cartera interior a partir de 2008, al
suponer estos afios los mas interesantes a efectos de nuestro analisis. En concreto, la

cartera interior quedaria integrada por las siguientes inversiones:

- Los valores representativos de deuda disminuyen de manera practicamente igual a
la total de esta cartera, ya que representaban el 60% de la misma en 2007, y hoy

suponen alrededor del 50% (2014).

- Los instrumentos de patrimonio y las I1C (F.I. en su mayoria) siguen exactamente
el mismo dibujo: decrecen de manera conjunta hasta 2012, afio en el que los
mercados se adelantan a la crisis y comienza la recuperacion econémico-financiera,
por lo que empiezan a crecer de nuevo (ambos crecen respecto a 2008). No obstante,
la inversion en 11C crece en mayor medida, que alcanza ahora el 12%, duplicando su
valor en 2008, aunque lejos todavia de la inversion en instrumentos de patrimonio,

que sigue siendo practicamente el doble (casi el 30% de la cartera interior actual).

- Los depositos en Entidades de Credito: El dibujo que siguen estos instrumentos es
el mas llamativo, ya que siguen una linea contraria a los anteriores instrumentos.
Los depositos crecen a partir de 2008 y durante los afios de crisis, al actuar como
valor refugio frente a los demés instrumentos, que por lo general suponen un mayor
riesgo para el accionista. Asi, desde 2012 y debido a las nuevas esperanzas en el

mercado, comienzan a decrecer, al contrario de lo que sucede en los demas.

- Los productos derivados: Estos productos componen el menor porcentaje de la
cartera interior (apenas un 0,03%) y son los que mas decrecen en estos afios,
Ilegando a representar en 2013 casi una décima parte de lo que representaban en
2008. Al ser productos alternativos a los clasicos de inversién, destinados a
inversores profesionales y con finalidad de manejar el riesgo, se adelantan a la
recuperacion de los demas instrumentos en un afio (2011, mientras que los demas en

2012), donde alcanzan su segundo mayor pico (casi 7.500€).
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a) Valores Representativos de Deuda.
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c) Instituciones de Inversion Colectiva
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e) Derivados
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f) Comparacion Composicion de la Cartera Interior de las SICAVS.
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6.2.2. Cartera Exterior
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En la primera etapa de esta cartera (primeros afos del siglo XXI), podemos observar
un crecimiento sostenido de estas inversiones, al igual que ocurria con la cartera
interior. En esta etapa, ambas carteras crecian de manera similar, y cada una de ellas

representaba alrededor de un 50% de la cartera total.

Y esto es asi hasta el afio 2006, a partir del cual la inversion en activos financieros
del exterior comienza a caer, caida que se produce con anterioridad en estos activos que
en los activos de la cartera interior, debido al clima de incertidumbre que se genero6 en
aquellos afios a nivel internacional por la crisis bancaria de Estados Unidos. De este
modo, esta crisis, que anticip6 a la de nuestro pais, hizo que se dejara de invertir en
cartera exterior y, en su lugar, se apostara principalmente por la inversion en la en
activos financieros de la cartera interior (asi queda reflejado en el aumento entre 2006 y
2007 que muestra la gréfica 6.4 en 2008, y en la inversion de 7.267.000€ en cartera

exterior frente a los 16.176.000€ en cartera interior).
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No obstante, esta gran apuesta por la cartera interior se convertird en un varapalo
para estas sociedades, y para la inversion espafiola en general, ya que en 2008 explota la
crisis en nuestro pais, uno de los mayores afectados, por lo que las rentabilidades de

estas SICAVs alcanzan una media entre el -15% y -20%.

Asi, como se puede observar en el grafico, ante esta situacion, la inversion en Espafa
da un vuelco, y se vuelve a apostar fuertemente por la cartera exterior (aumento
especialmente notorio en 2009, tras el batacazo sufrido el afio anterior), que comienza a
crecer -por lo general- hasta nuestros dias, donde los activos financieros de esta cartera
se han ido revalorizando, hasta componer la mayor parte de la cartera de las SICAVs

(17.000.000€ invertidos en cartera exterior frente a 11.500.000€ en cartera interior).

Si nos centramos en los activos que componen esta cartera, podemos comprobar que,
por lo general, su evolucién sigue un dibujo radicalmente distinto al de sus similares en
la cartera interior. La justificacion es que estos gréficos, que muestran la evolucion a
partir de 2008, reflejan de una manera clara la gran apuesta por los activos financieros
de la cartera exterior, en estos Ultimos afios, en detrimento de la cartera interior. Asi, en

concreto:

- Los valores representativos de deuda son los que mas notan la gran apuesta por la
cartera exterior a partir de 2008, llegando a duplicarse su inversion en el afio 2009.
Luego caen en detrimento de los instrumentos de patrimonio y las IIC, al igual que
ocurre en la cartera interior, hasta 2012. A partir de este alo comienza a recuperarse
la inversion en estos activos, y en 2014, coincidiendo con el auge de estas

sociedades, sufren un gran aumento.

- Los instrumentos de patrimonio y los IIC (Fondos de Inversion), siguen una
misma linea: crecen a partir de 2008, hasta 2010 (afio de la nueva regulacién fiscal de
estas sociedades, que disminuyen en general) donde ambos sufren una ligera caida,

para luego recuperarse a partir del final de 2011 hasta nuestros dias.

- Los depdsitos en entidades de crédito caen, por linea general, en esta etapa. Y es
que en estos afos de gran apuesta por la cartera exterior, los depdsitos, que por lo

general ofrecen muy bajas rentabilidades, no suponen un gran atractivo para los
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inversores. Ademas, a la hora de apostar por depositos, los inversores prefieren
hacerlo por el producto nacional (aqui hablamos de miles de euros invertidos,

mientras que en los nacionales de millones).

- Los productos derivados siguen un dibujo peculiar: en esta etapa aumentan de
manera constante hasta 2014, afio en el que caen -a diferencia del resto de activos-,

hasta suponer una inversion menor a la que representaban en 2008.

a) Valores Representativos de Deuda.
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b) Instrumentos de Patrimonio.
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c) Instituciones de Inversion Colectiva.
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c) Depositos de EECC.
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Fuente: Basado en Informes CNMV, 2008-2014 Gréfico 6.7 d)
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f) Comparacion Composicion de la Cartera Exterior de las SICAVS.

DEF:I\;/;E)OS 2008

.R.DEUDA
35,9%

DEPOSITOS EECC

I 0,4%
34,29
® V.R.DEUDA Grafico 6.8
® DEPOSITOS EECC
@ lc
® |. PATRIMONIO
DERIVADOS
® DERIVADOS 0.68%
’ V.R.DEUDA

21,02%

DSITOS EECC
0,00%

IC
Grafico 6.9 42.92% 2014

Fuente: Basados en Informes 2008 y 2014 CNMV, 2014.
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6.2.3. Conclusion.

En conclusién, podemos apreciar que en la evolucién de la cartera de inversion de las
SICAVs nos encontramos con dos etapas que, como no es de extrafiar, coinciden con el
antes y el después del comienzo de la crisis econémico-financiera en la que nos hemos
encontrado inmersos durante estos Gltimos afios, en un contexto tanto internacional

como nacional.

La primera etapa, por tanto, iria desde el principio del siglo XXI hasta finales del afio
2007. En esta etapa, hemos podido observar que ambas carteras, tanto la interior como
la exterior, siguen un crecimiento sostenido y equilibrado entre ellas. Esta situacion
primera que viven ambas carteras se debe al gran crecimiento econdmico
experimentado en esta etapa y a un aumento de la cultura financiera del publico en

general.
M Cartera Interior M Cartera Exterior

18.000.000 € - N

13.500.000 € 4

9.000.000 €

4.500.000 €

0€

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Basado en Informes CNMV, 2005-2014 Gréafico 6.10

Por otro lado, la segunda etapa -en la que hemos centrado nuestro estudio-, vendria

iniciada por el clima de incertidumbre que se genera a nivel internacional ante la crisis
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bancaria de Estados Unidos, y que derivaria en una crisis econdmico-financiera

nacional, especialmente grave en nuestro pais, que marcaria profundamente esta etapa.

Por tanto, en esta etapa nos encontramos con dos momentos. En 2008, un primer
momento en el que, ante el contexto internacional que supone la crisis bancaria de
EE.UU, estas sociedades apuestan fuertemente por la inversion en activos financieros de
la cartera interior, en detrimento de la exterior, para intentar defenderse de este riesgo

internacional.

® CARTERAINTERIOR ® CARTERAEXTERIOR

2008 2014

—

Gréfico 6.11

Fuente: Basado en informes 2008 y 2014 CNMV

Sin embargo, en 2008 nuestro pais se sumerge plenamente en una crisis a nivel
nacional, con el estallido de la burbuja inmobiliaria y con un sistema bancario muy
dafiado, por lo que esta fuerte apuesta por la inversion de activos financieros de la
cartera interior supone un gran batacazo para estas formas de inversion, originando una
rentabilidad media de alrededor de un -15%. De esta manera, y en respuesta al duro
golpe, el afo siguiente todas las estrategias de inversion de las SICAVs dan la vuelta, y

en 2009 dirigen sus inversiones hacia los activos financieros de la cartera exterior.

Desde entonces, hasta nuestros dias, el crecimiento (decrecimiento en el caso de la
interior) de estas carteras se mantiene, con algunos puntos de inflexion en dos afios a
sefialar: el 2010, con la aprobacién por el Gobierno del nuevo régimen fiscal de estas

sociedades, y el 2013, afio en el que comienza el fin de la crisis y los activos financieros
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que componen las carteras (especialmente la cartera exterior) se revalorizan, lo cual

supone el inicio del auge de estas sociedades.

Por ultimo, respecto a la composicion de estas carteras, cabria sefialar la disminucion
del valor de las inversiones en valores representativos de deuda y el aumento del valor
de estas en instrumentos de patrimonio y I1C (F.I. en su mayoria), en ambas carteras por
lo general. A su vez, los depdsitos nacionales en entidades de crédito crecen durante
estos afios, hasta 2013-2014, al actuar como valores refugio; mientras que la inversion

en productos derivados disminuye en ambas carteras.

6.3. Rentabilidad de las SICAVS.

Ante la dificultad de encontrar la rentabilidad media de estos instrumentos de
inversion en las publicaciones y estadisticas de la CNMV, hemos realizado un analisis
de esta rentabilidad media teniendo en cuenta las 22 SICAVs mas populares de nuestro
pais (aquellas con mas de 500 accionistas), a fin de mostrar un andlisis aproximado de
la evolucidn historica de la rentabilidad que han ofrecido estos instrumentos financieros
en los dltimos afios. Para ello hemos usado como fuente los Datos Fundamentales para

el Inversor (DFI) de cada una de estas SICAVS.

SICAVs Accionistas Patrimonio Rentabilidad Rentabilidad 2015
mas populares 2014 (%) (Enero y Febrero)%
Brunara 7.760 154.699.342 € 8,6 6,0
Torrenova Inv. 4517 1.094.976.612 € 3,5 2,8
Cia. General de 2.120 13.670.475 € 5,4 8,1
Inversiones
Cartera Bellver 1.782 357.278.520 € 6.0 5,8
Financiera 1.582 45.992.370 € 2,8 9,6
Ponferrada
Lluc Valores 1.321 180.297.981 € 6,8 9,6
Barclays 1.143 4.269.091 € 6,0 8,4
Inversiones
Geiser 1.101 26.659.244 € 8.8 1,4
Inversiones
Inv. Herrero 1.097 15.095.091 € 6,4 6,0
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PBP Cartera 820 34.017.853 € -0,9 5,5
Flexible

Invermay SICAV 737 82.998.624 € 3,7 8.9
Elcano 674 89.757.294 € -4,2 5.3
Inversiones

Financieras

Gerlocapital 664 10.921.970 € 12,8 11,4
Centaurus 599 9.476.724 € 4.0 4.9
Medigestion 593 28.427.811 € 4.5 4.0
PBP Cartera 539 43.427.260 € 0,8 3.1
Premium

Santander PB 523 37.795.303 € 2,7 1,0
Renta Fija 1

PBP Délar 517 40.859.195 € 13,2 8,3
Premium

Solventis Eos 512 29.446.545 € 7,8 9,6
Bl Premiere 508 2.994.972 € 2,2 8,3
Lierde 506 98.909.483 € -0,2 15,3
AF Dobra 515 20.771.690 € 1,8 11,5
Fuente: “Morningstar", 2015 Tabla 6.1

De este modo, basandonos en la rentabilidad historica que estas SICAVs han hecho
publica a través de sus DFI -recogidos por CNMV-, hemos calculado la rentabilidad
media de cada afio, desde 2005 hasta nuestros dias, en concreto hasta principios de 2015
(Enero y Febrero). Ademas, por entender que es un dato interesante a los efectos de
nuestro estudio, hemos afadido el perfil de riesgo de cada una de ellas. De esta manera,
hemos recogido estos valores en una tabla, en la que hemos basado nuestro estudio (ver

ANEXO 3).

Con la finalidad de mostrar de una manera clara y sencilla la evolucion de la
rentabilidad media de las SICAVs mas populares, y a los efectos de dar la mejor
aproximacion posible de la rentabilidad histérica de estas formas de inversion en

nuestro pais, hemos escenificado los resultados en el siguiente gréfico:
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Grafico 6.12

Fuente: Elaboracioén propia.
* Rentabilidad 2014 y 2015 a partir de datos “Morningstar”

Como podemos apreciar, en la rentabilidad de las SICAVs, del mismo modo que
ocurre con el resto de parametros que venimos explicando a lo largo de este anélisis
econdmico-financiero, también podemos observar claramente el impacto de la crisis

financiera internacional y nacional.

Asi, la rentabilidad mas llamativa, sin lugar a dudas, es la rentabilidad media que
alcanzaron estas sociedades en 2008: en torno a un -15% y un -20%, segun tengamos en
cuenta 0 no los valores mas extremos (que pueden dispersar los resultados).
Recordemos que esta tremendo varapalo a la rentabilidad de estas inversiones tiene su
origen en la apuesta en ese afio por los activos financieros de la cartera interior, como
respuesta al clima de incertidumbre internacional que generd la crisis bancaria de
EE.UU, y a la posterior inmersion total de nuestro pais en una crisis a nivel nacional,
con la explosion de la burbuja inmobiliaria y nuestro sistema bancario gravemente

dafado.
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Sin embargo, a partir de 2008, podemos apreciar como, en general, la rentabilidad se
recupera sensiblemente hacia resultados positivos, salvo en el afio 2011. En esta caida
sufrida por la rentabilidad suponemos que, entre otros factores, afectd de manera
notable la nueva regulaciéon fiscal aprobada en 2010, que supuso una pérdida del

atractivo de estas 11C y pudo conllevar una fuga de capitales al extranjero.

Hemos de sefialar que la rentabilidad media de 2014 que refleja el grafico (5,49%),
no es la misma que la obtenida en nuestra aproximacion (5,14%), pero es el Unico afio,
junto a los primeros meses de 2015, cuya rentabilidad de las SICAVs se encuentra a

disposicion pablica (a través de “Morningstar™).

Este 2014 ha sido el afio del pleno apogeo de estas SICAVS, en el que algunas de
ellas han triplicado el indice formado por las 35 mejores empresas de nuestro pais -l1bex
35- (Tabla 3.1), la gran mayoria han superado la rentabilidad conseguida por los Fondos
de Inversién (que alcanzaron un 3,7%), y sélo el 5% de ellas acabd en terreno negativo.

(Grafico 7.3.)

Parte de este tremendo éxito lo tiene el buen hacer de las SGIIC actuales, entre las
cuales encontramos entidades de crédito que han apostado muy fuerte por estas formas
de inversion (Bankinter, UBS, BBVA), que han ido ido evolucionando hasta ofrecer una
alta profesionalidad y una gran calidad en la gestién de los activos financieros que

componen la cartera de estas sociedades. Segun su nimero de SICAVs nos quedarian:

SGIIC N° SICAVs 2014 N° SICAVs 2013 Variacion (%)

Santander 522 530 -1,50
Bankinter 371 288 28,81
BBVA 334 304 9,86
UBS 208 195 6,66
Banco Sabadell 182 166 9,63
Credit Suisse 175 149 17,44
La Caixa 151 143 5,59
Banca March 137 111 23,42
Banco Madrid 88 63 39,68
Deutsche Bank 82 81 1,23
Fuente: “El Confidencial”, 2015 Tabla 6.2
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Por altimo cabe sefialar que, si el afio pasado fue el mejor en la historia de estas

sociedades, las expectativas para este 2015 son todavia mayores. Asi, solo en los dos

meses que llevamos de afio ya se han constituido alrededor de unas 25 SICAVS, y se

espera que este afio se supere con creces el registro del nimero de SICAVs existentes en

2008 (3.347). Ademas, no se espera Unicamente un crecimiento del numero de

entidades, si no también de su rentabilidad, ya que la media que han ofrecido estas

sociedades en las seis primeras semanas del afio es de un extraordinario 7,04%.

7. COMPARATIVA CON FONDOS DE INVERSION.

En este punto vamos a analizar el atractivo de las SICAVs frente a la I1IC por

excelencia en nuestro pais, utilizando como principal baza una comparacion entre la

rentabilidad ofrecida por ambas formas de inversion.

Caracteristicas

Forma Juridica

Sociedad Andénimia

Patrimonio Colectivo

acciones

Divisién del Capital Acciones Participaciones
Cotizacion Si, Bolsa/MAB No
Gestion Autogestion/Gestora Gestora
Politica Inversion Flexible Restringida
_Restrit_:piones ala Si Si
inversion

Valor liquidativo Diario Diario
Liquidez diaria Si Si
Personalidad Juridica Si(S.A) No
Junta General de Si No
Accionistas

Tributacion IS 1% 1%
Exencion tributacion por Si Si
operaciones

Posibilidad de traspaso sin Si (*2 requisitos) Si
tributar (“diferimiento”)

Tributacién plusvalia IRPF IRPF

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 7.1.
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En primer lugar, para una mejor comprension de este apartado, hemos repasado de

forma clara y sencilla las principales diferencias tedricas de estas dos IIC.

Hoy en dia en Espafia, los Fondos de Inversién, frente a las SICAVSs, son una forma
de inversion colectiva mucho mas extendida y popular, debido a la cultura financiera de
nuestra sociedad, que se caracteriza por una fuerte aversion al riesgo (por lo general las
SICAVs asumen un mayor riesgo en sus inversiones que los Fondos de Inversion), y a la
poca popularidad de la que han gozado estas SICAVs historicamente. Esto en la préctica

se traduce en una mayor inversion de capital en los Fondos que en las SICAVS.

No obstante, con la evolucion de la cultura financiera de la sociedad espafiola y la
pérdida de la impopularidad histérica de las SICAVS, estas sociedades estan cobrando
cada vez mas peso en nuestro pais, aunque muy lejos todavia de las cifras de patrimonio

invertido en los Fondos de Inversion.
De esta manera, la evolucion del patrimonio invertido en ambas I1C quedaria de la

siguiente forma:

l FONDOS INV MOB M SICAVS

300.000 €

225.000 €
N I I I I I
75.000 €

M ntaanL

2000 2002 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: Basado en Informe 2014 INVERCO, 2015. Grafico 7.1.
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Asi, como podemos apreciar en el grafico, el patrimonio de ambas instituciones
siguen la misma tendencia de crecimiento, por lo general, con dos etapas divididas por
inicio de la crisis financiera, y el comienzo de una tercera etapa de recuperacion

econOmica partir de 2013.

Sin embargo, aunque sigan una linea de crecimiento similar en su evolucion,
podemos observar claramente una diferencia enorme entre las cantidades de patrimonio
invertido en ambas formas de inversion colectiva, de manera que, a modo de ejemplo,
en el pasado 2014, el patrimonio invertido en Fondos de Inversion (194.844€) fue casi

seis veces el invertido en SICAVs (32.339€).

En concreto, la inversion actual en las Instituciones de Inversion Colectiva quedaria

de la siguiente forma:

® F.IMOBILIARIOS

® SICAVS

@® SOC. INMOBILIARIAS
F.I. INMOBILIARIOS

@ |1IC EXTRANJEROS

28,13%

0,89%

Gréfico 7.2.

Fuente: Basado en Informe 2014 INVERCO, 2015.

Aun asi, se ha de sefialar que la diferencia abismal entre el patrimonio invertido en
ambas I1C, no ha implicado tal diferencia en la rentabilidad histérica ofrecida por ambos
instrumentos financieros, y es que el aumento del patrimonio de las SICAVs en los
Gltimos afios se debe principalmente a la revalorizacion de sus carteras, mientras que el

de los Fondos a entradas de capital nuevo.

67



SICAVs: Atractivo financiero y evolucion

En el punto anterior, hemos analizado la rentabilidad histérica de las SICAVs en la
Gltima década, obtenida a través de una media de las SICAVs méas importantes. En
cambio, en el caso de los Fondos de Inversién, al ser un instrumento mas popular, si
hemos podido conseguir su rentabilidad histdrica a partir de datos publicos ofrecidos

directamente por la CNMV:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

5% 56%| 2,7% -42% 57% -004% 1,35% 2,08% 1,85% 3,7%

Fuente: Basada en Informes 2005-2014 CNMV, 2014. Tabla 7.2.

De este modo, si comparamos esta rentabilidad historica de los F.I. con la ofrecida

por las SICAVS, nos quedaria la siguiente gréfica:

B SICAVS il FONDOS DE INVERSION

15% ——— , —
10,87% 10,45% SR
10%
5%
0%

5% —— .

-10%

-15%

20% o009 2010 2011 2012 2013 2014

5005 2006 200719,59%

Grafico 7.3.
Fuente: SICAVs elaboracion propia. F.I. basado en Informes 2005-2014 CNMV.
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Por lo general, podemos observar que la mayoria de los valores alcanzados por los
Fondos de Inversion suelen representar menos de la mitad de los obtenidos por las

SICAVs, cuyos valores son mas extremos.

En concreto, en la primera etapa, entre 2005 y 2007, la rentabilidad media de los
Fondos de Inversion es de un 4,43% mientras que las SICAVs obtienen un 7,8% de

media, esto es, un 3,37% mas de media.

Ya en 2008, con la llegada de la crisis, se produce una gran caida en las
rentabilidades de ambas I1C, siendo la de las SICAVs (entre -15% y -20%) unas cuatro
veces la obtenida por los Fondos de Inversion (-4,2%). Esta mayor caida se debe al

mayor riesgo que, por lo general, asumen las SICAVS.

En la segunda etapa, entre 2008 y 2013, ocurre practicamente lo mismo, aungque con
una diferencia mayor, ya que la rentabilidad anual media de estas formas de inversion
en este periodo es de un 4,474% las SICAVs y un 2,188% los Fondos de Inversion, es

decir, méas del doble la primera respecto a la segunda.

Por ultimo, en el 2014, la diferencia entre ambas rentabilidades disminuye, pero aun

asi, las SICAVs siguen obteniendo un mayor porcentaje.

No obstante, estos valores tan extremos son mas beneficiosos para el inversor cuando
hablamos de rentabilidades positivas, pero del mismo modo, en el caso de
rentabilidades negativas, el mayor riesgo asumido va a generar un perjuicio para el
inversor mucho mayor, como ocurririé en 2008 y en 2011. En este caso, sera el inversor

el que debera ponderar entre rentabilidad buscada y riesgo asumido.

Para concluir, una vez analizada la ventaja financiera que supone la rentabilidad
ofrecida por las SICAVs frente a la que ofrecen los Fondos de Inversion, vamos
recordar brevemente las demés ventajas financieras que hacen de las SICAVs una forma

de inversién con mayor atractivo que los Fondos de Inversion:

* Control de la gestién: Posibilidad de autogestion (SICAV autogestionada) o encargar
esta responsabilidad a una Sociedad Gestora (SGIIC). En cualquiera de los dos casos,

existe un control de la inversion por parte del accionista (en el primer caso el control
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es practicamente total), a quien se le considera como un participe més de la
institucion, mientras que en los Fondos, no hay posibilidad de autogestion, y el
participe es considerado Unicamente como un inversor, que aporta su capital para que
se lo gestionen, pero no tiene control sobre €l ni posibilidad alguna de influir en la

inversion. El Fondo unicamente atiende a su reglamento interno.

< Movilidad: Si los accionistas no estan satisfechos con la SGIIC o la Depositaria,
podran cambiarla, mientras que en los Fondos no gozarian de este grado de “poder”,
por lo que, si no estan satisfechos, su Unica opcidn serd no seguir dentro de ese

Fondo.

< Flexibilidad de la inversion: Los Fondos de Inversion por ley tienen que tener una
politica de inversion definida, restringida y estricta, mientras que las SICAVs, gozan
de una politica de inversidn genérica y de gran flexibilidad. De esta manera, van a
tener méas libertad para “moverse” segun las circunstancias del mercado, lo que

beneficiara al accionista. El Fondo esta sometido a su reglamento interno.

< Estrategia de inversion a medida: En las SICAVSs, el accionista tiene la posibilidad
de solicitar a su SGIIC una estrategia de inversién a medida, segun sus caracteristicas
como inversor. En los Fondos seria al revés, siendo el participe quien se deberia de

ajustar a las particulares estrategias de inversion de los distintos F.I.

< Tesoreria: Las SICAVs podran aumentar o disminuir hasta 10 veces su capital inicial,

lo que permite utilizarla como instrumento para gestionar necesidades de tesoreria.

« Financiacion: Los accionistas de las SICAVs tienen la posibilidad de pignorar las

acciones que tienen en la misma, como respaldo a sus necesidades de financiacion.

< Alcance publico: Todo inversor tiene a su alcance la posibilidad de comprar una
accion de la gran mayoria de las SICAVS, ya que cotizan en bolsa o en el MAB, por
lo general. Los Fondos, en cambio, son de cardcter mas exclusivo, por lo que para

poder acceder al mismo, por lo general, una comercializadora debera ofrecerlo.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Con este trabajo de investigacion hemos tratado de demostrar el gran atractivo
financiero del que gozan estas sociedades de inversidn, y que éste ha sido la principal
razon por la que han sido capaces de sobreponerse a una grave y duradera crisis
economico-financiera, unida a una etapa de fuertes presiones sociales, hasta llegar a su

éxtasis actual.

En primer lugar, podemos afirmar que el “falso mito” en el que se sostenia el
atractivo de estas SICAVs, concretamente su utilizacion por las grandes fortunas como
instrumentos para pagar menos tributos, tenia su razon de ser hasta el afio 2011, con el
que entro en vigor la nueva regulacion del régimen fiscal de estas SICAVS, que pasaria a
ser practicamente el mismo al las demas IIC, y que supuso una fuga de capitales de
estas SICAVs nacionales al extranjero, como podemos deducir de la ligera reduccion del

patrimonio de estas sociedades en ese afio.

De esta manera, mediante el anélisis de la evolucion ecénomico-financiera de las
SICAVs, hemos podido comprobar la influencia de este y otros factores, asi como la

capacidad de estas instituciones para recuperarse y alcanzar su éxito actual.

En concreto hemos podido observar como, en una primera etapa de gran crecimiento
econdémico y aumento de la cultura financiera de la sociedad espafiola, desde comienzo
del siglo XXI hasta finales de 2007, las SICAVs experimentan un crecimiento sostenido,
tanto en su cartera interior como exterior. Sin embargo en 2008, debido al clima de
incertidumbre generado a nivel internacional por la crisis bancaria de EE.UU., estas
sociedades apuestan fuertemente por la cartera interior en detrimento de la exterior. La
fuerte apuesta por los activos interiores en ese afio se encuentra con la total inmersién
de Espafia en su particular crisis econdmica, con el estallido de la burbuja inmobiliaria y
un sistema bancario muy dafiado, lo que se traduce en una gran desvalorizacion de la
cartera interior y, por tanto, en una rentabilidad media entorno al -15% y -20% al cierre
de 2008. Este tremendo varapalo provoca un cambio radical en las preferencias de
inversion de las SICAVS, que en 2009 centran sus inversiones en la cartera exterior, que

comienza a crecer de manera sostenida hasta nuestros dias.
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No obstante, hemos de sefialar que, si bien el nimero de instituciones, el nimero de
accionistas y el patrimonio invertido se han visto gravemente perjudicados durante estos
afios de crisis e incertidumbre econdmica, no ocurre lo mismo, en lineas generales, con
la rentabilidad ofrecida por estas SICAVsS . Y es que, salvo en dos excepciones en el afio
2008, tras el duro golpe sufrido por la fuerte apuesta en la cartera interior, y en el 2011,
con la aprobacion por el Gobierno del nuevo régimen fiscal de estas sociedades, las
rentabilidades que han venido ofreciendo histéricamente las SICAVs han sido
extraordinarias, concretamente una media de 7,8% en el periodo 2005-2007, en torno al
4,5% entre el 2009-2013 y un 6,22% entre el 2014 y los dos primeros meses de 2015,
superando en todo momento las rentabilidades ofrecidas por su IIC “rival”, los Fondos

de Inversion.

Ademas de la rentabilidad demostrada, hemos visto que existen otras ventajas
financieras de las SICAVs frente a los Fondos de Inversion, a destacar la capacidad de
autocontrol de la gestion, la movilidad entre SGIIC, la gran flexibilidad en sus objetivos
de inversion y, en definitiva, la facultad de establecer una estrategia a medida para el
inversor. Estas ventajas hacen de la SICAV el instrumento de inversion financiera que
mejor recoge los beneficios particulares de cada forma de inversion, al combinar la
capacidad de control de la inversion personal, caracteristica de la inversion individual, y
la profesionalidad en la gestion de activos y el alcance a nuevos mercados financieros a

través de las SGIIC, propia de las formas de inversidn colectiva.

Por ultimo, no hay que olvidar que, pese a que con la nueva regulacion fiscal de 2011
se equiparara el régimen de las SICAVs practicamente al de las otras IIC, éste régimen
fiscal sigue siendo un régimen muy atractivo. Con el mismo, el legislador pretende
incentivar la inversion, por un lado, proporcionando al inversor individual la facultad de
invertir directamente en bolsa o deuda sin tener que pagar impuestos por las plusvalias
que generan cada operacion, mediante la facultad de diferir el pago de impuestos si
llevan a cabo una reinversion y, por otro, favoreciendo el funcionamiento de la actividad

de las 11C mediante el tipo impositivo aplicable del 1%.
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En conclusidn, bajo nuestro punto de vista, ha quedado totalmente demostrado que la
SICAV es el instrumento financiero mas atractivo de nuestro pais, al ofrecer las mismas
ventajas fiscales que su homdlogo el Fondo de Inversion, mucho mas extendido y
popular, a la vez que unas mejores ventajas financieras, entre la que cabe destacar su
gran rentabilidad. Por lo tanto, mediante nuestro trabajo hemos demostrado que, hoy en
dia, no sdlo ya no existen motivos para recelar de estas sociedades como era usual, sino
que, basandonos en el anélisis del marco tedrico y practico de estas SICAVS y su
evolucion econdmico-financiera, existen motivos mas que suficientes para apostar
fuertemente por la inversion financiera en estas instituciones, que se encuentran al

alcance de todos, ahorradores e inversores, y viven en Espafia su momento de gloria.
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10. ANEXOS
ANEXO 1. Namero de SICAVs, Accionistas y Patrimonio.

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1.489 3.070 3.149 3.290 '3.347 3.232 3.133 3.056 2.986 | 3.035 |3.260

2000 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

186.735 338.076 381.300 410.403 435.382 419.606 417.635 420.114 407.185 407.341 450.900

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
15.439 27.617 30.153| 31.482 24.656 25.925| 26.155 24.145 23.836 27.331 32.339
PATRIMONIO INVERTIDO (millones de euros)

Fuente: Basada en Informe 2014 INVERCO, 2015. Tabla 10.1.

ANEXO 2. Cartera Interior, Exterior y Tesoreria SICAVS.

ANOS 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— 16.176.331  13.514.335 12.880.135 12385.321 11.567.963  12.118.895  11.564.034
VR DEUDA 10.435.062  7.400.478 5435923  7.460.781  6.021.408  6.304.341  5.286.369

INST IIC 1.108.840 1.091.064 756.475 667.392 700.983 1.134.853 1.485.971
DEPOSITOS 1383458 1631492 3675197 17p1655 253189 1645384 1306551
DERIVADOS 9.762 6.645 5.919 5.181 7.710 1.403 3.290
B oo o wmew omoen neows wesm e
VR DEUDA 2.609.562 ~ 4.606.551  3.606.812 3070577  2.489.215  2613.657  3.568.240
INSTR
PATRIM | OHED IR T sonass s sosses  coossrr
INST IIC 2.486.447 2.987.435 4.392.567 3.516.280 4.700.221 6.119.847 7.285.784
DEPOSITOS 120.472 113.049 119.712 145.126 147.101 152.519 115.738
R 2888826277 .............. 12098 ............... 10827 .............. 14034 ................ 5477 ................... -
B o0 o0 o s s oo 2
Fuente: Basada en Informes 2008-2014 CNMV (valores en euros). Tabla 10.2.
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ANEXO 3. Rentabilidad historica SICAVS.

Brunara(2)

Torrenova Inv.
(32)

Cia. General de
Inv. (3163)

Cartera
Bellver(159)

Financiera
Ponferrada
(3138)

Lluc Valores
(170)

Barclays Inv.
(35)

Geiser Inv.
2000 (1277)

Inv. Herrero
(2283)

PBP Flexible
(3499)

Invermay
SICAV (25)

Elcano Inv.
(971)

Gerlocapital
(211)

Centaurus
(2819)

Medigestion
(2944)

PBP Premium
(3264)

Santander PB
Renta Fija 1
(638)

PBP Ddlar
Premium(3581)

Solventis Eos
(3212)

Bl Premiere(61)
Lierde(6)

AF Dobra
(2316)

RENT. MEDIA

11,4 7,5 3,2

10,3 7 4,7

17,2 19,7 3,8

12 9,5 5

- 14,5 1,8

17,2 10,2 11,6

17,5 105 1,2

123 11,2 -32

8,9 153 0,3

10 105 1,8

6,6 9,1 4,6

- - 0,2

10,8 8,9 -138

10,87 10,45 2,08

Fuente: Elaboracion propia. Tabla 10.3.

-17,1

-34,8

-28,8

-22

-18,5

-25,8

-11,3

-19,59

20,4

4,2

0,3

8,9

22,7

11,8

11,3

13

12,1

15,7

0,9

13

8,3

7,1

4,5

20,4

51

9,15

7,9

3,5

2,7

-30,9

12,8

4,3

4,3

3,1

4,1

10,8

16,9

7,2

-18,9

1,55

-7

-1,9

-11,9

-17,9

-14,5

-5,19

73

8,5

1,1

-19,7

16,6

-20,7

11,8

52

53

10,6

10,4

12

11,9

3,9

55

57

5,2

10,8

2,2

16,4

5,53

9,7

6,2

9,5

7,8

12,3

7,2

8,8

52

14,1

15,6

32,7

15,7

10,6

2,8

4,3

4,2

4,3

21,3

8,4
27,4

13,2

11,33

8,6

3,5

54

6,0

2,8

6,8

6,9

8,8

4,0

4,5

2,7

13,2

7,8

5,14

6,0

2,8

8,1

5,8

9,6

9,6

8,4

1,4

6,0

55

8,9

53

11,4

4,9

4,0

3,1

1,0

8,3

9,6

8,3
15,3

11,5

7,04
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Esta tabla la hemos construido a partir de los Datos Fundamentales para el Inversor
(DFI), contenidos en los folletos que recogen el Perfil Inversor de cada una de las

SICAVs mencionadas, disponibles publicamente en la pagina web de la CNMV.

Hemos escogido estas SICAVs por ser las mas populares en Espafia, esto es, aquellas

con mas de 500 accionistas.

En concreto, hemos recogido sus rentabilidades histdricas en tanto por ciento (%) y
el Perfil de Riesgo de cada una, en una escala del 1 al 7. Este perfil est4 calculado en
base a datos histdricos, por lo que pueden no constituir una indicacion fiable del futuro

perfil de riesgo de la SICAV.

El afio 2015 es la rentabilidad media de los dos primeros meses, Enero y Febrero, y
recoge la rentabilidad media de todas las SICAVs espafiolas, calculada por

“Morningstar”.

Por ultimo sefialar que hemos afiadido el nimero de Registro en la CNMV de cada

SICAV acompafiando al nombre, entre paréntesis.

ANEXO 4. Patrimonio Fondos de Inversion e 11C 2014.

2000 2002 2004 2006 2007 2008

83.391 170.801 | 219.572 254.323 | 238.823 167.644

2009 2010 2011 2012 2013 2014

163.243 | 138.080 | 127.772 | 122.322 153.834 194.844

Fuente: Basada en Informes 200-2014 CNMV. Tabla 10.4.

2014

194.844,00 €

32.339,00 €

826,00 €

FOND INMB 1.961,00 €

90.000,00 €

Tabla 10.5.
Fuente: Basada en Informes 2014 CNMV.
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