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Las SICAV, en el
punto de mira de
los partidos

Las principales formaciones politicas de la
oposicién prometen cambiar la regulacion, o
incluso eliminar, este vehiculo de inversién
colectiva, cominmente asociado al fraude
fiscal y a las grandes fortunas
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Acrénimo de Sociedad de Inversion de Capital Variable, las SICAV se han colocado en primer plano de la actualidad tanto econdmica
(cada vez hay mas, y gestionan mas dinero) como politica: los principales partidos de la oposicion espafioles han incluido en sus
programas electorales acciones para, si no eliminarlos directamente, si estrechar el cerco sobre estos instrumentos de inversion,
asociados en muchas ocasiones a las grandes fortunas y al fraude fiscal.

;Qué son exactamente las SICAV?

Al igual que los fondos de inversidn, son Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) pensados para canalizar el ahorro financiero de los
inversores. Estos, en lugar de adquirir activos financieros de forma directa, compran participaciones o acciones de una ICC, que es la
que finalmente adquiere y gestiona esos activos.

¢{Qué diferencia hay entre un fondo de inversidon y una SICAV?

En primer lugar, de tipo juridico: en un fondo, los inversores son participes porque compran participaciones, que son manejadas por
una gestora. En una SICAV son accionistas, porque se trata de una sociedad mercantil y como tal su capital social esta dividido en
acciones. Tiene también, por tanto, su consejo de administracion. El capital minimo para constituir un fondo de inversion es de 3
millones de euros, y el de las SICAV, de 2,4. Ambas instituciones tienen un similar tratamiento fiscal: tributan al 1% en concepto de
Impuesto de Sociedades, en lugar del casi 30% nominal que pueden llegar a pagar las sociedades convencionales.

Sin embargo, «los fondos de inversidn tributan de forma idéntica a las SICAV y, ademas, aquél que invierte en fondos de inversion
puede trasladar parcial o totalmente, y las veces que desee, las inversiones ya realizadas a otros fondos de inversion sin efecto fiscal
alguno en el IRPF: las plusvalias no tributan (ni las minusvalias se deducen) mientras no se produzca un reembolso definitivo», dice
Guillermo Santos, director de estrategia de iCapital en su blog 'De mercados, transparencia y recompensas'. «Por el contrario, si se
sale de una SICAV espafiola para adquirir otra IIC, sea un fondo u otra SICAV, si que se tributa por la eventual plusvalia latente
acumulada (excepto en las denominadas sicavs generalistas de mas de 500 accionistas)», afiade.

¢Y por qué tienen peor fama que los fondos?

Las diferencias entre los dos tipos de IIC también son conceptuales. Por lo general, los fondos de inversion captan a ahorradores de
perfil mas generalista, mientras que las SICAV son en su gran mayoria un vehiculo controlado por unos pocos inversores, cuando no
uno solo. Y aqui radica una de las controversias que suele rodear a este instrumento de inversion. Porque, legalmente, las SICAV
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deben estar constituidas al menos por 100 participantes.

«Sin embargo lo normal es que se desvirtle esa naturaleza de institucion de inversién colectiva, porque en la gran mayoria de
casos, yo diria que en un porcentaje superior al 80, son sociedades cuyas acciones estan casi totalmente en posesion de una sola
persona. Y el resto de accionistas o testaferros -conocidos popularmente como 'mariachis'- s6lo detentan una infima y testimonial
parte», explica José Maria Mollinedo, secretario general del sindicato de Técnicos de Hacienda (GESTHA).

Es decir, acaba siendo un instrumento de inversidn privada, de forma que el control de la sociedad no esta en manos de una
gestora (como ocurre en un fondo) sino del principal accionista, que es el que finalmente decide sobre la gestion de las inversiones.

¢Constituyen un fraude?

No, porque la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que es quien tiene competencia para supervisar estos
instrumentos, no se opone a que se utilice de esta manera por una persona. Ademas, las SICAV ganaron hace dos afios una batalla
judicial planteada por la Agencia Tributaria, que pretendia que una de estas sociedades, controlada en un 99% por un solo accionista,
tributase al 35% por sus beneficios en lugar del 1%. El Tribunal Econdmico Administrativo Central (TEAC) determin6 que no habia
lugar a la peticion de Hacienda.

Por su parte, la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO) recuerda que pese a la baja
tributacidn de estos vehiculos, cada socio debe pagar en concepto de IRPF como renta de capital una vez haya reintegrado sus
participaciones. «Lo que pasa es que muchas veces pasan afios y afos sin que se rescate la inversion. Es decir, el socio que controla la
SICAV sigue invirtiendo y su patrimonio va engordando», dice Mollinedo. Se produce, al fin y al cabo, un diferimiento en el pago de
impuestos, como por otra parte también ocurre con cualquier fondo de inversion.

En una SICAV «los dividendos o ganancias obtenidos por su participacion en compafiias cotizadas tributan al 1% (por tanto, dado el
caracter residual de su tipo impositivo, se difiere la tributacion hasta que el accionista de la SICAV transmita su participacion o esta
distribuya dividendos). Sin embargo, en esa misma situacion, una sociedad convencional si tiene que pasar por caja, a menos que
posea el 5% de la compafia de la que es accionista, o que el importe de la adquisicion sea de al menos 20 millones de euros», explica
Guillermo Videgain, socio del departamento fiscal de Bilaw Abogados y Asesores Tributarios.

¢Qué proponen los partidos politicos?
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El tratamiento fiscal de las SICAV ha entrado en la agenda politica. Asi, los principales partidos han incluido en sus programas
propuestas mas o menos concretas al respecto. Por ejemplo, el PSOE dice que establecerd un porcentaje de participacion maximo
para cada inversion, y que sometera a estos vehiculos a una supervision e inspeccion mas intensivas. Y estudiara fijar «un periodo de
permanencia maximo de las plusvalias sin que tributen». Ciudadanos apuesta esencialmente porque se cumplan los requisitos y
condiciones de funcionamiento de las SICAVS, mientras que Podemos aboga directamente por eliminarlas. «Son un dispositivo para
que los ricos no paguen impuestos», sostiene Pablo Iglesias.

¢Hay riesgo de fuga de capitales?

Las SICAV, en cuanto que no constituyen una sociedad productiva, con sus instalaciones, trabajadores, clientes, proveedores anclados
a un territorio geografico concreto, pueden mudarse con relativa facilidad a otros lugares. Es el argumento que esgrimen los
defensores de este tipo de vehiculos de inversion. Hay paises que ofrecen un tratamiento fiscal en teoria mas favorable incluso al de
Espafia. Por ejemplo, en Luxemburgo tributan al 0,05%, pero no sobre los beneficios, sino por el patrimonio neto de la SICAV. El lider
de Ciudadanos, Albert Rivera, no cree que un mayor control sobre estos vehiculos financieros supusiera una fuga de capitales,
«porque mucha de esa gente va a seguir teniendo su patrimonio en Espafia.

¢Cual ha sido la evolucién de estas sociedades de inversion?

2012 fue el afio del gran derrumbe de las SICAV, y su numero cay6 de las 3.000. La crisis aun azotaba de forma inmisericorde, y
muchas grandes fortunas -por ejemplo, los magnates del ladrillo- se salieron de estas instituciones para disponer de liquidez, o
simplemente por un cambio de estrategia. La recuperacién vino a partir de ese afio -en el que, ademas, el Gobierno del Partido
Popular aprobd su polémica amnistia fiscal-, en paralelo con la recuperacion de la renta variable y el progresivo descenso de la
rentabilidad de los depésitos. Segiin datos que maneja VDOS Stochastics, de enero al 30 de junio de 2015 el numero de SICAV crecid
un 2,12 por ciento (69 mas) hasta alcanzar las 3.329. Ademas, el nimero de accionistas en este periodo se incrementé en 16.905. El
«excepcional» comportamiento de los mercados hizo que el patrimonio de las SICAV aumentara en el primer semestre del afio un
9,61 por ciento. A finales de octubre la CNMV ya habia otorgado autorizacion para operar a algo mas de 50 SICAV, y hay mas de una
decena en lista de espera.

Ademas, su rentabilidad es ahora mismo superior a la de los fondos. Segun datos de Morningstar, las SICAV radicadas en Espafia
acumulan este afio una rentabilidad media del 2%, mientras que las de los fondos de inversién mixtos apenas alcanza el 1,2%. Si se
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toma como referencia los Ultimos tres afos, el retorno anual medio de las sociedades ha sido del 5,99%. Y el de los fondos, un 5,17%.

¢Cual es el panorama en Euskadi?

En 2010 las diputaciones vascas, que son quienes tienen la competencia en materia de impuestos, decidieron acabar con el trato fiscal
privilegiado de las SICAV, por lo que decidieron elevar su tipo de gravamen desde el 1% hasta el 28% que se aplicaba a cualquier
sociedad mercantil. La reaccion inmediata por parte de las SICAV radicadas en Euskadi fue la de cambiar de domicilio fiscal: se fueron
todas, la gran mayoria a Madrid. El por aquel entonces diputado general de Bizkaia, José Luis Bilbao, reconocia el error de aquella
decision de las instituciones forales. «Recaudabamos poco, pero ahora no recaudamos nada», llegd a afirmar.
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