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RESUMEN

La finalidad de este trabajo de fin de grado esjarduz sobre las SICAV y
desmitificar aquellas ideas populares existentbeessu opacidad. Para ello, realizamos
un estudio de caracter nacional e internacionalaiaseca los elementos regulatorios
vigentes, los aspectos fiscales donde radica ustarszial parte de la polémica que les
concierne. Asi como un andlisis financiero y estami. Ademas, a través de este
estudio intentamos identificar aquellos factores gunuestro parecer son inadecuados
por parte de la legislacion o que son contradiotod la definicion de colectivos. En
definitiva pretendemos poder construir una opiraéarde con la realidad que envuelve
a este tipo de sociedades de inversion colectigaeydurante los dltimos afios ha sido
objeto de duras criticas.

ABSTRACT

This final degree project is intended to shed light “SICAVs” (ICVCs) and
bring down the popular myths about their lack ahgparency. With that goal in mind
we have carried out a national and internationakaech that involves the current
regulatory elements, the fiscal aspects whichaaressential part of this controversy,
and a financial and statistical analysis. Our gtaldo intends to identify those factors
that in our opinion are inadequate legally speakanghat are contradictory to the
definition of collectives. In conclusion, our pose is that of building an opinion in
accordance with the reality that surrounds thegge tpf societies of collective
investment which have been strongly criticizedthia last years.
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1. INTRODUCCION

Las SICAV forman parte de las llamadas instituciole inversién colectiva
(IIC), la funcion de estas instituciones es la dgtar, gestionar e invertir fondos, bienes
o derechos del publico en general de manera cadecti

Las sociedades de inversion de capital variabl€AS) han sido mitificadas
como herramientas de evasion y elusion de impuestaisiculos para la gestion
individual de las carteras de inversion o como extailes cuyo fin es la compra de
activos tangibles como yates, coches o bienes iblesi@ara el uso y disfrute de los
accionistas de la misma. El objetivo de este estedidesmitificar a las SICAV, dando
una visién mas cercana a la realidad de las migmvéendo su comportamiento en los
ultimos afios. Para ello hemos analizado la comidosaccionarial de las sociedades de
inversion colectiva, la fiscalidad y la rentabilidaesgo seleccionando una muestra de
500 sociedades de inversion colectiva (un 15%adal)ty que tiene un margen de error
del mas/menos 1.5%. El contenido del estudio esididb en cinco partes, la primera
de ellas explica la situacién socio/ econdmicaaacticomo puede afectar a las SICAV,
la segunda abarca lo relativo al crecimiento enardmy patrimonio de las SICAV, la
estructura de las mismas, la localizacion en elaregpafiol y como esta formado el
accionariado. La segunda parte, la compone unsidiscal de las sociedades de
inversion colectiva y sus accionistas, comparandotfalas de otras de la union europea
y viendo sus mayores ventajas. La tercera, es &isen financiero de estas IIC:
rentabilidad, riesgo, cartera de inversion, balanet cuadro de pérdidas y ganancias
son analizados en dicho apartado. Por dltimo,teb@sterminara con las conclusiones
a las que se han llegado.

Finalmente, queremos agradecer el trabajo de aspwoto de Ramon Mendoza
Torres, socio-consultor en Garoe Travis Consultgrete Luis Vera, subdirector de
Renta 4 Tenerife.



2. ANALISIS DE LA SITUACION SOCIECONOMICA

ACTUAL.

En el panorama internacional, la crisis financigua hace ocho afos sacudio los
mercados, parece haber menguado considerabler@emtearacter excepcional existen
paises cuyos problemas econdémicos persisten esms&iacentian, como es el caso de
Grecia que mantiene una dura negociacidén con sugsseuropeos para solventar sus
problemas econdmicos y de momento ha estableciddimite de transacciones
dinerarias como ocurriera en el afio 2001 en Arganti

En el panorama nacional se respira optimismo, tantoisis financiera como los
efectos de la crisis provocada por la burbuja inti@sla parece estar llegando a su fin.
Las prevision de crecimiento del PIB para Espafigppae del FMI, que lo sitda en el
3.1% para 2015 y del 2.5% para 2016, un descenspage acumulado de 357.354
personas en los ultimos 12 meses (datos hasta Btdy®), lo que supone una tasa de
reduccion interanual del 7.8%, asi como la confianlezuperada por los mercados entre,
otras causas, son argumentos para creer en laeracign.

No obstante, la situacion social del pais siguendsie cuanto menos
comprometida. La presencia de una tasa de pareptaie, las politicas de austeridad
aplicadas, la pérdida de los derechos laboraleadog durante afios y como detonante
los continuos casos de corrupcion por aquellosgglbéernan el pais, han agitado a una
poblacién que parece decidida a provocar un capdiitico sin precedentes ejerciendo
su derecho a voto.

Han proliferado alternativos reales al bipartidismamo ha quedado reflejado en
las pasadas elecciones europeas y en mayor medidas autonomicas. Teniendo en
cuenta la ideologia de algunos de los partidos genégs, claramente de izquierda,
podriamos estar ante un nuevo panorama de poligo@asdmicas que a tenor de lo
ocurrido con Grecia, a los mercados le sembrarighendesconfianza.

En este sentido, las SICAV podrian ver modificadms@erablemente su
legislaciéon en una direccién que podria suponereduro revés a sus intereses.

Pese a estos acontecimientos inciertos, se prasemariodo ilusionante para las
SICAV ante las buenas cifras de crecimiento quesgmi@an en estos ultimos dos
periodos como veremos en adelante.



3. LAS SICAV EN ESPANA

3.1. CONTEXTO HISTORICO

La necesidad de crear un régimen juridico esppaia las IIC, que enumerara los
fundamentos basicos como la movilizacion del ahgrta canalizacién de estos hacia
las inversiones asi como la proteccion del inversiao que el legislador regulara por
primera vez a estas instituciones, bajo el paratpuéalLey de 15 de julio de 1952.
Aunque esta ley fue derogada por otras leyes cartey|26 de diciembre de 1958 entre
otras, asi como por decretos que se aprobaronanvafideros, es la que constituyo
los pilares basicos sobre los que hoy se asiembarelo regulatorio de las IIC y con ello
de las SICAV.

Para la Asociacion de Instituciones de Inversiéhe@iva podemos encontrar
diferentes etapas, de creacion, de fortalecimieggtgncamiento, expansion y las dos
mas recientes, la de maduracion que comprendeietipale 2003 a 2007 y la de crisis
financiera del 2008 en adelante. Estas dos ultsnaslas que han moldeado el actual
marco regulatorio de las IIC.

3.2. LEYES REGULADORAS DE LA INVERSION COLECTIVA

3.2.1. Ley 35/2003 del 4 de Noviembre.

Esta ley, cuyo objetivo era establecer un régimefdico que satisficiera las
necesidades de un sector de inversion colectivatraseuna fase de crecimiento, se
entraba ya en una fase de madurez. Para ello s#abaeen tres principios, la
liberalizacion de las politicas de inversion, reégrla proteccion de los inversores con
nuevos instrumentos y el perfeccionamiento delhnégide intervencion administrativo.

3.2.2. Ley 31/2011 de 4 de Octubre.

Tiene como objetos ademas de la transposicionsdgos Directivas citadas en el
preambulo de la misma, reforzar la competitividadhuestra industria en un contexto
de mayor integracion y competencia, y establecatidas en aras de una mejora de la
supervision de las IIC y de las sociedades gesfagparte de la CNMV. Para ello,
modifica la Ley anterior de 35/2003, de 4 de Nowesn También la deroga como
aparece en la Disposicion DerogatoAgyartir de la entrada en vigor de la presente ley
gueda derogada la disposicion transitoria quintalaé.ey 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, asi cormantas disposiciones de igual o
menor rango se opongan a lo establecido en esta ley

3.2.3. Otros aspectos regulatorios

Existen otras leyes y decretos a tener en cuenta qoe a la regulacion de la
SICAV se refieren, como pueden seRelal Decreto 1082/2012, de 13 de Julio, la Ley
de Sociedades de Capitékxto aprobado por el Real Decreto Legislativddl(® de 2



de julio, asi como la Ley del Mercado de ValorédsQrelen EHA/888/2008 de 27 de
marzo de 2008 y las Circulares de la CNMV orgarnuestisor de la SICAV desde la
entrada en vigor de la ley 31/2011 de 4 de octubre.

3.2.4. Caracteristicas notorias de la SICAV

Entre las diferentes leyes que conforman el maegulatorio existen tres que
otorgan a las SICAV sus caracteristicas mas impi@$a Como por ejemplo La ley
35/2003 de 4 de noviembre, apartado 4° del art@wetermina que el nimero minimo
de accionistas sera de 100. También, el art 80teaiwa2° del Real Decreto 1082/2012
de 13 de Julio, habla del capital minimo exigihle @sciende a 2.4 millones de euros.

En concordancia con el articulo 16 del Reglamertdl@, estos limites podrian
ser inferiores en determinadas situaciones espsqi@r periodo de 1 afio.

Asi como la disposicion final segunda de la ley2888 de 4 de noviembre que
modificé apartado 5 del articulo 26 (“El tipo dexgamen”) de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades tributalripo del 1%.

3.2.5. Laestructura principal de una SICAV

La estructura de una SICAV viene determinada pomtrou 6rganos
fundamentales, estos son, la junta general derastas con potestad para prescindir de
la entidad gestora asi como de la entidad depiesitBl 6rgano de administracién,
compuesto por un minimo de 3 personas que necédsitgrobacion de la CNMV que
establece requerimientos de formacion relacionama @ mundo empresarial. La
sociedad gestora, cuya funcion es la de gestien81CAV y que a diferencia de los
Fondos de inversion no es la propietaria. Y pormali la sociedad depositaria
encargada de custodiar las inversiones vy titulgsiados, comunmente se trata de una
entidad bancaria.

Debe de tenerse en cuenta, que la SICAV pertengckiseramente a los
accionistas y que estos se comunican a travesjdetéageneral.

3.3. EL NUMERO DE LAS SICAV EN ESPANA
Las SICAV en Espafia alcanzan un total de 3266 auhd] datos de la CNMV
para el primer trimestre del 2015.

En Espafa existen SICAV por casi todo el territoexceptuando algunas
comunidades autébnomas como es el caso de Melileciyy Extremadura donde no
existe constancia de SICAV. No obstante, son nusasrtas comunidades que apenas
superan los 3 registros. Esto se debe a que la @datide Madrid asume la casi
totalidad de los registros con 2949 lo que supan@0u29%.
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Fuente Elaboracién propia a partir de datos de la CNI(/II\éIbIa 1)

Como podemos observar en el mapa 3.3., Cataluila ssgunda comunidad
autonoma de Espafia con mas SICAV, concretamentes2fdida de Aragon y de la
comunidad valenciana con 17 y 11 SICAV cada unaC&marias, solo contamos con 1
SICAV, que se sitla en la provincia de Santa CeuZeherife.

En resumidas cuentas, podemos apreciar como |lessones deciden situar sus
instituciones en el centro neuralgico financieroedpana, y que salvo en Catalufia las
SICAYV en otras comunidades no superan el 1%.

3.4. EL CRECIMIENTO DE LAS SICAV EN ESPANA

La SICAV ha adquirido durante los ultimos 20 afiaspeso considerable dentro
de las instituciones de inversion colectiva (edate [IC) en Espafia. Un largo periodo
de estabilidad econémico sumado a una serie definamibones legislativas que
paulatinamente se han ido acometiendo, han projeigan duda que este elemento de
inversion sea atractivo para los inversores.

No obstante, la precipitacién de la economia aadada crisis financiera, la cual
ha afectado a todos y cada uno de los diferentgsrse financieros, no ha hecho una
excepcion con lIC las cuales han vivido momentosidrta tension.

La evolucion de las SICAV en Espafia, desde el &4 Honde solo existian 41
instituciones hasta el afio 2014 donde se registr@®29 a cierre del ejercicio, ha
tenido una tendencia alcista hasta la crisis, @acrente hasta el ailo 2008 donde
alcanzé su maximo histérico 3347 SICAV. En cambas fondos de inversion



registraron su maximo historico un afio antes, €v20on un numero total de 3051
fondos. Por lo tanto, ante la crisis, las SICAVrgdaon un afio mas el crecimiento
frente a estos concretamente crecieron un 1.7%ctsp 2007 (véase tabla 2.)

En el afio 2002, por primera vez en la historiantghero de SICAV super6 al
namero de fondos de inversion, tendencia que smdrgenido y pronunciado en la
actualidad.
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Fuente Elaboracién propia a partir de los datos recalbes de la CNMV. (Tabla 2.)

Las SICAV cayeron durante 4 afios seguidos desd8 R@6ta 2012, en este
altimo, tocaron minimos desde 2004 con un numem dgscendia hasta las 2981
entidades. Por su parte, los fondos de inversi@itgaban para el mismo afio en 2345
tras un descenso del 3% con respecto a 2011

Sendas opuestas siguieron SICAV y fondos de inMerdurante los afios 2013 y
2014, las primeras acumulan su segundo afio consedetincremento con subidas del
1.8% y del 6.4%. Por su parte, los segundos, mostian decrecimiento del 3.8% para
2013 y 4.3% para 2014, alcanzando minimos desd& 199

El patrimonio de la SICAV, muestra realmente la am@ncia que esta IIC ha
alcanzado durante las Ultimas dos décadas. Lau@@aol que ha registrado el
patrimonio de las SICAV ha seguido, en términosegaes, una linea muy similar a su
namero de entidades. Para el cierre de 2014, @&\Epresentaron un patrimonio total
de 31487M€ lo que supone con respecto a 1994 uenmento de 31.036.698ME.
(Véase cuadro 4.2.2, expresado en miles de euros)

El patrimonio de las SICAV, aumentaron desde 198teh2007 donde alcanzé
un volumen de 31481.458M€, pese a que el nimerstradp de entidades aumento en
2008 un 1.7%, su patrimonio retrocedié hasta I6858895 un 24.7% menos que el
ano anterior.
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Fuente Elaboracién propia a partir de los datos recaldas en la CNMV. (Tabla 3.)

El caso opuesto ocurri6 para los dos afios sig@e@09 y 2010, donde
disminuyé el nimero de entidades pero aumento ®&lnmmio un 5.1% y 0.9%
respectivamente. En la actualidad, las SICAV entadesu tercer ailo consecutivo de
incremento patrimonial. Los dos ultimos periodosuinentados 2013 y 2014 muestran
incrementos del 16.6 y el 14%.

Estos ultimos datos, presentan sintomas de reai@enafinalizacion de la crisis
financiera, aunque para los mas cautos, dichormemé también se encuentra ligado a
la amnistia fiscal realizada en 2012. Donde gratepde los acogidos habrian optado
por este vehiculo de inversion.

3.5. EL ACCIONARIADO DE LAS SICAV
La Comisién Nacional de Mercados y Valores es ghomismo encargado de
determinar si una SICAV cumple los requisitos edagi para constituirse como tal.
Entre los diferentes requisitos para su constituci® encuentra el nimero de socios,
gue al menos, debe alcanzar los cien.

Sin duda, es este requisito el que ha suscitado cmdsoversia en torno al
cumplimiento de los elementos basicos de las li@&ld®se desenvuelven las SICAV.

Con anterioridad al 2005, la Hacienda Publica qaehabia percatado del
incumplimiento de varias SICAV en este requisitocdastitucion comenzo a girar las
primeras liquidaciones al tipo impositivo del 30%legar del 1%, pues argumentaba a
través del apartado 4° del articulo 9 dd_éy 35/2003 de 4 de noviembgee ante
incumplimiento no podia aplicarle el criterio deaUBICAV pues no se constituia como
tal y optd por aplicar el de sociedades.

En 2005, el congreso apoydé una enmienda para dxi@tuacion de hacienda.
En definitiva, la aprobacion de la nueva ley detraina que seria la CNMV quien
obtendria el control sobre las mismas en detrimeéata Hacienda Publica.
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Gestha, el sindicatos de técnicos del Ministeridddeienda, denuncia que no se
esta respetando correctamente el fin y la natuatiez las instituciones de inversiéon
colectiva dado que en muchos casos, existen astagmjue controlan mas del 90% de
la sociedad y que por tanto atiende méas a carstitaed de inversion privada, y que su
anico fin es beneficiarse de las ventajas fiscdéekas 1IC.

Desde el sindicato de técnico del Ministerio deielada, abogan por aumentar el
control, la rigurosidad de los mismos y la posilsti de cambiar los porcentajes
maximos de un mismo accionista en una SICAV, persan partidarios de una subida
de impuestos.

A continuacién, veremos un analisis pormenorizadbraimero de socios que
componen las SICAV y el control que estos posedaemismas.

Intervalo  de| _ La CNMV en su pagina oficial, aporta
miembros N°de SICAV | documentos, donde se puede apreciar el nimero de
Mas de 10.00( 0 socios que componen las diferentes SICAV, en
5 001-10.000 1 difergntes periodos de tiempo. El periodo que hemos
3.001-5.000 5 analizado corresponde al cuarto trimestre de 2014.
1.001-3.000 7 En dicho trimestre, podemos apreciar como las
501-1.000 15 SICAV que posee entre 100 y 150 son las mas
401-500 S frecuentes. Concretamente alcanzan un total de, 2606
301-400 o1 lo que supone un 80,78%. El segundo intervalo que
201-300 197 aglutina mayor numero de socios es el de 151 y 200
151-200 279 con 279 (un 8.64%) sociedades.
100-150 2.606 , _
50-99 o Entre 3000 y 10000 socios solo existen 3
029 39 sociedades y por encima de este intervalo no existe
TOTAL 3206 | cdistos.

Por tanto, podemos apreciar como la mayoria dedeigdades se constituyen en
torno al minimo legal, aunque en algunas ocasidapbkcan este limite.

Para la existencia de SICAV cuyo numero de so@astda por debajo del limite
legal establecido hay una explicacion. La CNMV lglstaun periodo de un afio para
completar el minimo que se haya podido sobreppsardesinversion de algunos
socios, bien buscando nuevos socios o fusionarawsetras SICAV.

A partir de los datos oficiales de la CNMV hemaalimado un trabajo estadistico
para analizar qué porcentaje de las acciones sastis socios dentro de la SICAV y
con ello el control que ejercen sobre las mismas.
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Los resultados estadisticos estan clasificadosesnritervalos:
- Ne°de socios < 150. 80.6%=403 SICA
- N°de socios>150<500. 17%=85 SICA 100%=500 SICAV
- N°de socios>500. 2.40%=12 SICAV

Para estos intervalos hemos establecido una ckdibn segun el porcentaje del
accionariado que componen las SICAV extraidas estalio (véase tabla 4.).

ACC<20% | AAC>90% | SOSPECHOSOYENTRE 21%-50% ENTRE 51%-90%
31 114 16 95 141
7,81% 28,72% 4,03% 23,93% 35,52%

ACC<20% | AAC>90% [ SOSPECHOSOYENTRE 21%-50% ENTRE 51%-909
16 28 1 26 14
18,82% 32,94% 1,18% 30,59% 16,47%

ACC<20% | AAC>90% [ SOSPECHOSOYENTRE 21%-50% ENTRE 51%-909
14 0 0 1 3
77,78% 0,00% 0,00% 5,56% 16,67%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la CNMAtcionista no significativoccionistas
significativos, AAC>90%, sospechosos, ENTRE 21%-58%TRE 51%-90%. (Tabla 4.)

Como podemos apreciar, en las SICAV con menos @ead&ionistas, el nUmero
de accionistas que controlan menos del 51% de da®res es superior a los que
controlan mas del 90%. En este sentido, se confijneauna gran parte de las SICAV
tiene realmente por objeto la inversion colectiMa. obstante, existe un numero de
sociedades sospechosas que seria convenienter rgaduai proporcionar mas confianza
al sector.

Asimismo, las SICAV que poseen entre 150 y 500 omisias, presentan un
accionariado cuyo control se encuentra mas repartidsalta el aumento de los
accionistas que poseen menos del 20% de las ascifdemas los accionistas con
menos del 51% sigue siendo superior los que pasaésrdel 90%.

El control se encuentra muy repartido en aquelesedades de inversion que
poseen mas de 500 accionistas, y es que en algdeh@&% de las ocasiones ningun
socio supera el 20% de las acciones y ademas cadi®la el mas del 90%.

Por tanto, en los datos de participacion en eloaeciado de las SICAV no se
contempla Unica y exclusivamente una sociedad dmmaira placer por un socio, en
muchos casos se cumple con la perspectiva quensplaie! legislador como inversion
colectiva.



4. MARCO FISCAL DE LAS SICAV

4.1. ESTRUCTURA FISCAL DE LAS SICAV

La SICAV como institucion de inversion colectivdQ) es una persona juridica
creada con el fin de captar, gestionar e inveotidbs, bienes o derechos publicos en
general. En Espafia, esta figura como hemos expaegtoiormente necesita de 100
accionistas como minimo para ser considera una IIC.

La estructura que sigue una SICAV es la siguiente:

El inversor deposita los ahorros en la sociedad,

@ esta gestiona los bienes, y el beneficio es llevado
inversor mediante dividendos o por la enajenactad
@%

participacion en la sociedad colectiva del mismo.

En este proceso surgen dos sujetos pasivos, por
un lado tenemos la sociedad de inversion colectiaa
comunmente llamada SICAV vy el inversor de la misma,
gue puede ser tanto una persona fisica como una
persona juridica. Es importante diferenciar estwnal

debido a que segun sea el tipo de inversor esiesefto al IRPF o al IS, y por lo tanto
el tratamiento de los beneficios obtenidos enCagé diferente.

4.2. TRIBUTACION DE LAS SICAV

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impueshtves§ociedades (IS) expone
en el apartado 4 del articulo 29 que tributar&ipalimpositivo del 1%4_as sociedades
de inversion de capital variable reguladas por layL35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, siempre gualenero de accionistas requerido
sea, como minimo, el previsto en su articulo. dduellas que no cumplan dicho
requisito tendran que hacerlo al tipo impositivaeyal que en el afio 2015 se encuentra
en el 28% y para el afio 2016 en el 25%.

La misma ley dictamina en el articulo 52 duas Instituciones de Inversion
Colectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 deambie, de Instituciones de Inversion
Colectiva con excepcion de las sometidas al tipoegd de gravamen, no tendran
derecho a la exencién prevista en el articulo 2Jed& Ley ni a las deducciones para
evitar la doble imposicion internacional previstas los articulos 31 y 32 de esta Ley.
Por lo tanto las SICAV que tributen al 1% no podaéngerse a la exencion para evitar
la doble imposicidon sobre dividendos y rentas @elas de la transmision de valores
representativos de los fondos propios de entidadsslentes y no residentes en
territorio espafiol ni a las deducciones para elataioble imposicion juridica: impuesto
soportado por el contribuyente y la doble impdsicieconémica internacional:
dividendos y participaciones en beneficios. Dich@m&as palabras no se podra acoger a
las eventuales bonificaciones y deducciones fiscglee recoge la ley reguladora del
impuesto sobre sociedades en términos de doblesinipo.

En determinadas circunstancias, podria sucederegestablecimiento del tipo
reducido del 1% no compense la exclusiéon de dibbaficaciones fiscales, resultando
que el inversor colectivo debe soportar, al finala mayor carga tributaria que un
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inversor directo. Por ejemplo, en el caso de larnsion en valores extranjeros, el
inversor directo podra deducirse en su imposicibdecth (IS o IRPF) el impuesto o

retencion soportados en el origetthholding taxcon ocasién de la percepcion de los
dividendos, intereses 0 ganancias patrimoniales.

Con respecto a la Base Imponible en el IS, naddiceesobre este elemento del
tributo, y por tanto sera a partir de resultadotaiole del que se obtendra dicho
elemento, esto no pasara con aquellas SICAV queunaplan los requisitos para
disfrutar de esta tributacion reducida y estuviesemetidas al tipo general del
impuesto sobre sociedades.

4.3. TRIBUTACION DE LOS ACCIONISTAS

4.3.1. Sujetos al Impuesto de Sociedades (IS)

En el caso de aquellos socios sujetos al impuedice sSociedades, las rentas
obtenidas se integraran en sus respectivas bagamiltes tributando al tipo de
gravamen que corresponda.

En relacion a la integracion de las rentas, segantieulo 53 del impuesto sobre
sociedadesos socios o participes de las Instituciones densidon Colectiva a que se
refiere el articulo anterior, que tengan la cons@@on de contribuyentes de este
Impuesto, o del Impuesto sobre la Renta de no Ba&sisl que obtengan sus rentas
mediante establecimiento permanente en territospaéol, integraran en la base
imponible los dividendos o participaciones en bieres distribuidos por esas
Instituciones, asi como las rentas derivadas detrnsmision de acciones o
participaciones o del reembolso de estas, sin gaadsulte posible aplicar la exencion
prevista en el articulo 21 de esta Ley, ni las aetnes para evitar la doble
imposicion internacional previstas en los articuBisy 32 de esta Le¥sto significa
que aquellos socios de las sociedades de invegsiéotiva que estén gravadas al 1%
en el IS deberan integrar en sus bases imponibkseintas, positivas o negativas,
obtenidas por la enajenacién de las acciones &GAV y, por otro, los posibles
dividendos que se hayan acordado en la junta sleciadad de inversion colectiva en el
ualtimo afio fiscal efectivo.

4.3.2. Sujetos al impuesto sobre la renta de las personfisicas (IRPF)

Segun lo expuesto en el articulo 94 de ley del @ sobre la renta de las
personas fisicas:

En la transmisién de acciones y el reembolso dicjgarciones por accionistas
sujetos al IRPF, las ganancias y pérdidas patriaemise integraran y compensaran en
la base imponible del ahorro conforme a lo estaddeen la normativa del IRPF, y si tal
base fuera positiva, tributara en el afio 2015 gleio 2016 de la siguiente manera:

2015 2016
Desde 0 hasta 6.000€ 20% 19%
Desde 6.000€ hasta 50.000€ 22% 21%
Mas de 50.000€ 24% 23%

Fuente Elaboracion propia a partir datos de la HacigPdhlica. (Tabla 5.)
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Las ganancias y pérdidas patrimoniales tratariagifeaencia entre el valor de
transmision de las acciones y su valor de adgarsia@s decir, la enajenacion de las
mismas.

Si la SICAV repatrtiera dividendos, estos tendracolasideracion de rendimientos
del capital mobiliario que se integraran en la bagmnible del ahorro, tributando en el
afio 2015 y en el afio 2016 en la siguiente escala:

2015 2016
Hasta 6.000€ 20% 19%
Desde 6.000€ hasta 50.000€ 22% 21%
Mas de 50.000€ 24% 23%

Fuente Elaboracion propia a partir datos de la HacigPdhlica. (Tabla 6.)

Hay que tener en cuenta que con la nueva actudiizael IRPF ya no quedan
exentos los primeros 1500 euros de dividendos qmasaba con anterioridad.

Con la entrada en vigor de la Ley 35/2006 del IRs&establecid en el articulo
que estamos tratando una nueva medida normativadguéorma similar a lo que
acontece con los fondos de pensiones y asimild@da® posible movilizar los fondos
patrimoniales entre 1IC sin que ello suponga elopag impuestos. En concreto, segun
la normativa vigenteuando el importe obtenido como consecuencia dghb®lso o
transmision de participaciones o0 acciones en insiitnes de inversion colectiva se
destine, de acuerdo con el procedimiento que regtaamiamente se establezca, a la
adquisicion o suscripcion de otras acciones 0 pgiticiones en instituciones de
inversion colectiva, no procedera computar la gariaro pérdida patrimonial, y las
nuevas acciones 0 participaciones suscritas comsérv el valor y la fecha de
adquisicién de las acciones o participaciones traitglas 0 reembolsada®ero este
punto de la Ley se guarda una segunda parte, yasgjoesolo sera aplicable en los
siguientes casos:

En los reembolsos de participaciones en institugsode inversion colectiva que
tengan la consideracién de fondos de inversion.

En las transmisiones de acciones de institucionesingersion colectiva con
forma societaria, siempre que se cumplan las doslicmnes siguientes:

- Que el nimero de socios de la institucion de ingarsolectiva cuyas acciones
se transmitan sea superior a 500.

- Que el contribuyente no haya participado, en algimmento dentro de los 12
meses anteriores a la fecha de la transmision, &s del 5 por ciento del capital de la
instituciéon de inversion colectiva.

Por lo tanto en resumidas cuentas podemos decilogurversores de SICAV al
contrario que los participes de los Fondos de #&idmrpara poder acogerse a este
apartado necesitardn cumplir un mayor nimero d€Skos.

El régimen de diferimiento previsto en los antersoparrafos no tendra aplicacion
cuandopor cualquier medio, se ponga a disposicion deltgoayente el importe
derivado del reembolso o transmision de las ac@dangarticipaciones de instituciones
de inversion colectivaPor lo tanto si se pone en disposicion del irorees importe del
reembolso no se podra adherir el contribuyenteta entaja fiscal que ofrecen las
sociedades de inversion colectiva.
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Una de las ultimas novedades que afectan de foxolaséva a las SICAV surgié
en el afio 2010 y modifico el articulo 94 de marggra cambio la tributacion de las
reducciones de capital.

Las leyes modificadoras de este articulo fuerohela39/2010 y la Ley 40/2010.
Estas dictaminan que los accionistas de una SICAWeidn integrar en la base
imponible del IRPF las rentas procedentes de reolues de capital con devolucion de
aportaciones y/o distribuciones de prima de emidifimel caso de una operacién de
reduccion de capital con devolucion de aportaciorsso se integrara como
rendimiento del capital mobiliario la revalorizatidel valor liquidativo de las acciones
durante el tiempo de tenencia o el importe de &®eficios distribuidos, mientras que
con las primas de emision dicha integracion sartaéntia total percibida.

Esta modificacién fue efectuada debido principali®em que los inversores de
SICAYV sacaban las aportaciones iniciales de la misim tributar por ellas.

4.4, TRIBUTACION DE LAS SICAV EN EUROPA

Las SICAV se encuentran repartidas por practicaenentos los paises de Europa
occidental, en cada uno de ellos se les aplicaaia tiscal diferente en funcién de la
legislacion del pais. Sobre todo estas diferensea®ncuentran en la fiscalidad del
inversor de la SICAV en la venta, cobro de dividehyg reembolso.

En este caso nos centraremos en el analisis dgtssde gravamenes a los que
son sometidas las sociedades debido a las difaeqaie genera el tipo impositivo al
gue son gravadas las SICAV.

PAIS TIPO GRAVAMEN
ALEMANIA 0%
ESPANA 1%
FRANCIA 0%
IRLANDA 0%
ITALIA 12.50%
LUXEMBURGO 0%

Fuente Elaboracién propia a partir datos de INVERCO (&ah)
- Alemania, Francia e Irlanda

Las sociedades de inversion colectiva estan exdetagbutacion en estos paises,
de modo que el gravamen se produce en los aca@erisino si ellos hubieran recibido
directamente los rendimientos de las inversiones.

- ltalia

Las SICAV estan sujetas a un impuesto sobre saiésdeon un tipo general del
12.5% que se aplica a la totalidad de la rentanaddiepor [IC durante el afio, ya sea por
rendimientos del capital mobiliario o por increnwntlel patrimonio.

Si la sociedad de inversion colectiva tiene redolanegativos, 10s mismos se
consideran pérdida fiscal y se compensan con eekdtpositivos de ejercicios fiscales
posteriores o con las cuentas de reservas posifuese hayan acumulado de ejercicios
anteriores. Como se observa el sistema de triiutaen este sentido no difiere del
espanol.
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La regulacion italiana afiade dos tipos mas al génleabiendo un gravamen del
27% para aquellas SICAV destinadas a inversorearggtos y de un 5% para aquellas
gue inviertan, al menos dos tercios del activo,esrpresas de pequeiia y mediana
capitalizacion dentro de la Unién Europea.

La gran diferencia que nos encontramos en la reguldtaliana frente al resto de
Europa es que son las SICAV las que tributan peiidgersores, no como en Espania,
por ejemplo, donde tributan tanto la sociedad dergibn como los accionistas. Esta
caracteristica hace que los accionistas de lagjuktributen sus rendimientos por el
impuesto sobre la renta no deban tributar nada gl easo de hacerlo por el impuesto
sobre sociedades puedan adherirse a créditoseisqak reduzcan su base imponible
por deducciones por doble imposicion.

- Luxemburgo

Las SICAV luxemburguesas estan exentas del I18dsiéos Gnicos tributos que
se aportan el llamado “impuesto de aportacion”, ageende a 1250 euros pagables en
el momento de la constitucion, y el “impuesto dgiseo”, basado en el valor del
patrimonio de la sociedad de inversion colectivgug tiene un tipo impositivo del
0.05%.

A pesar de que la legislacion en cada pais vatdi@asttenen en comun un patron:
solo hay un sujeto pasivo, este por lo generalessed el inversor y no la SICAV. El
anico pais que tiene dos sujetos pasivos de ldgzades es Espafia, provocando una
doble imposicion por la misma renta.

4.5.EVOLUCION DEL PAGO DE IMPUESTOS EN LA SICAV
18000 17054

11499

16000 15155
14000 12395
12000
10000
4000 7457
5629 5099 5958

6000
4000 + 1837
2000 - 860

O = T T T . T T T - T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente Elaboracién propia a partir de datos obtenidogd&NMV. (En Miles de €) (Tabla 8.)

En el grafico queda representada la tendencia gugeduido la recaudacion de
Hacienda, en cuanto al pago de impuestos sobredsm®s de las SICAV, los ultimos
10 afios.

Los dos factores a tener en cuenta para explicarlaguecaudacion ahora sea
superior a la de afios atras recaen en el rendionggrg han obtenido las sociedades de
inversion colectiva los dltimos afios y el aumergbradimero de SICAV constituidas.
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El periodo entre 2008 y 2012 muestra como afectoi$ss a la rentabilidad de las
SICAV haciendo que el pago de impuestos sobreredflmgo descendiera en apenas un
afo en un 85% y que esto no volviera a elevarseeten pre-crisis hasta el afio 2013.

4.6. LAS SICAV EN EL PAIS VASCO

El Pais Vasco cuenta con una peculiaridad respeactotras comunidades
autonomas de Espafia, estd es conocida como ele@on&iconomico Vasco. Este
sistema regula las relaciones tributarias y firemas entre Euskadi y el Estado y esta
reflejado en la Constitucion espafiola, es decitae®munidad autdnoma la que tiene
capacidad normativa para regular entre otros tilas del IRPF y el IS.

A finales de 2009 el gobierno de Euskadi decideeaiar la tributacion de las
SICAV del 1% al 28% de las sociedades mercantiifesese momento se encuentran
registradas en el Pais Vasco 92 sociedades desidiwearolectiva, colocandose junto a
Cataluiia y Madrid en la lista de comunidades coyomalimero de SICAV.

Esta medida ha tenido dos resultados palpables:

1. A finales de 2014 solo se encontraba registradal dPais Vasco una
tnica SICAV, lo que supone un descenso del 98.988dalque se aplicara cinco afos
atras la medida.

2. Las principales gestoras de SICAV han decididostegjise en otras
zonas fuera de Euskadi a fin de impedir que lagedades de inversion que gestionan
tributen al 30%.

Por lo tanto si un individuo invirtiera en una SICAle la citada comunidad
autonoma deberia tributar un 27% de impuestos masa que de hacerlo en, por
ejemplo, Madrid.

4.7. VENTAJAS FISCALES DE LAS SICAV

Las sociedades de inversion colectiva como hemssreado pagan dos veces
tributos (por un lado la SICAV y por otro el acdsta), no pueden someterse a las
deducciones y exenciones de la doble imposiciéecgsitan cumplir un mayor nimero
de requisitos que los fondos de inversion para podwilizar los patrimonios de los
accionistas de una sociedad a otra sin tributgregar de estas desventajas hay algo que
hace atractivo a esta institucion de inversionatola y es el diferimiento de pago de
impuestos. Para entenderla vamos a proponer unplgjemionde en el caso a) un
individuo decide invertir de manera individual y aaso b) donde otra persona decide
invertir en una SICAV.

Caso a):

2014 2015 2016 TOTAL
GANANCIAS 1.000.000,00 € 1.000.000,00 € 1.000.000,00 € 3.000.000,00 €
IRPF (%) 27,00% 24,00% 23,00% 24,67%
IMPUESTO 270.000,00 € 240.000,00[€ 230.000,0D0 € .00GN0O0 €
BENEFICIO 730.000,00 € 760.000,00[€ 770.000,00 €26@000,00 €

Fuente Elaboracion propia a partir datos Hacienda Pébli€abla 9.)
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Caso b):

Lo primero que veremos es el pago de la SICAV aidtaa por el tipo
impositivo reducido que le aplica el impuesto sdweiedades.

2014 2015 2016 TOTAL
BAI 1.000.000,00 € 1.000.000,00 £ 1.000.000,00 € 00@.000,00 €
IS (1%) 10.000,00 € 10.000,00 € 10.000,00 € 300106,
RE 990.000,00 € 990.000,00 € 990.000,00€ 2.9700000

Fuente Elaboracién propia a partir datos Hacienda Pébl(i€abla 10.)

Ahora veremos el pago de impuestos por parte derasta.

2014 2015 2016 TOTAL
GANANCIAS 0,00 € 0,00 € 2.970.000,00 ©.970.000,00 §
IRPF (%) 27,00% 24,00% 23,00% -
IMPUESTO 0,00 € 0,00 € 683.100,00/€  683.100,00 €
BENEFICIO 0,00 € 0,00 € 2.286.900,00 £.286.900,00 §

Fuente Elaboracion propia a partir datos Hacienda Pébli€abla 11.)
Las tres grandes ventajas del diferimiento de pgopuestos son:

a) Menos problemas de liquidez, como se observa siertimos
individualmente debemos hacer frente a pagos amealda declaracién de la renta en
cambio en al invertir por la SICAV el pago se tasp al momento de la venta o
reembolso por lo que no tendriamos que hacer nipggo antes a Hacienda. Por lo que
tendriamos que disponer de la suficiente liquidiea pacer frente al pago a hacienda.

b) En caso de encontrarnos con una bajada de losdg@gsavamen, como
es el caso, nos damos cuenta de que pagaremos mgneestos que si lo hacemos
anualmente. La media de pago en la inversion iddalies del 24.67% en cambio en la
inversion colectiva al diferir el pago seria abtigel momento que en este caso seria el
23% de 2016. Aunque esto se podria volver una degeesi el cambio fuera a la
inversa y los tipos subieran, ya que pagariamosm@sestos.

C) Mayor capacidad de reinversion, al diferir el pagto se tributa al 1%
por la SICAV por lo tanto el 99% del beneficio degp de impuestos (BDI) quedaria
libre para su reinversion. Esto no ocurre con \elision individual, ya que al declarar
anualmente en el IRPF las ganancias patrimonialéssh reinversion rondara entre el
73% y el 77% dependiendo del tipo impositivo del.af

Las explicaciones dadas pueden contribuir a ddfraitila supuesta opacidad
fiscal que la legislacion vigente confiere a esilmstrumentos financieros. Por el
contrario vemos que la carga tributaria puede idser pero no reducirse en
comparacion a la que se asocia a otros rendimiepi@proceden del capital financiero
y del ahorro.
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5. MARCO FINANCIERO DE LAS SICAV

5.1 EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD

La rentabilidad de las sociedades de inversionctioée se ha mantenido de
manera estable durante los dltimos 10 afios, ebgrle tiempo con mas volatilidad
fue el acontecido entre los afios 2008 y 2011.

RENTABILIDAD ANUAL (%)

11,77%
10,80% 10,77% 10,87%

15,00%

()
10,00% 5,92% 5,87%

5,00%

1,94% 2,40%

0,00%

2005 2006 2007 2009 2010 2012 2013 2014
-4,99%

-5,00%

-10,00%

-15,00%
-15,90%

-20,00%

Fuente Elaboracién propia a partir de datos obtenidoRd&NMV. (Tabla 12.)

Como se observa en el grafico, el periodo antexi®d®08 ofrece una rentabilidad
media anual del 8.17% para las SICAV, hasta llegadicho momento donde
observamos cémo la rentabilidad cae considerablEemelebido al clima de
incertidumbre que se generd a nivel internaciorml lp crisis bancaria de Estados
Unidos de América y al estallido de la burbuja ifitiaria en nuestro pais.

A partir de la caida de la rentabilidad sufrida2€08, el periodo 2009-2011 esta
se recupera sensiblemente hacia el terreno pagstfueciéndonos los datos una media
anual del 2.73%.

La etapa correspondiente a los afios 2012-2014 ssstraucomo la de la
recuperacion total de las SICAV con una rentaldlideedia del 7.55% y que se acerca a
al 8.17% del periodo antes de la crisis

En la actualidad, los datos del primer trimestre@&5 son alentadores en cuanto
a la rentabilidad que obtendran las sociedadesvaesion colectiva.

RENTABILIDAD T1 (%)
8,55%
0,
10,00% 7 58%
5 00% 3,35% 3,19% 212% 3 40%
R 12,39% 098% 1,35%
) 0 7

0,00% J . _— [ | . - .

2005 2006 2007 Aa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
-5,00% 2,53%
-10,00% >/98%

Fuente Elaboracién propia a partir de datos obtenidosd&NMV. (Tabla 13.)
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Con un 8.55% de rentabilidad se sitia como la megtabilidad en un primer
trimestre de los ultimos afos, colocdndose pomeaancluso del 7.58% del afio 2006.

5.2. CARTERA DE INVERSION

La cartera de inversion de una SICAV determinaraidabilidad y el riesgo de la
sociedad de inversion colectiva.

El estudio llevado a cabo analiza las inversioneslad sociedades a 31 de
diciembre de 2014, no solo centrdndose en el tpoactivo sino también en los
porcentajes de inversion dentro y fuera de Espafia.

5.2.1. Cartera interior y exterior

La cartera interior corresponde a las inversionestrd del pais, en este caso
Espafa, y la cartera exterior las inversiones fderaste.

En el gréfico se puede observar como las inversiorteriores ocupan un 35.85%
de la cartera mientras que las exteriores un
56.41% del total. Por lo que el volumen de
inversiones es mayor en el mercado extranjero
gue en el nacional.

El 7.74% correspondiente a Otros: esta
formado principalmente por la tesoreria y en
menor medida por derivados cuya principal
funcion es la cobertura de riesgo. Esta ultima
de cara a los informes de la CNMV no es
tomada en cuenta a la hora de determinar el
volumen de inversiones exteriores e interiores.

5.2.2. Inversiones Financieras

Las sociedades de inversion colectiva tienen ldbpiod de invertir, dentro de
unos limites, en todo tipo de activos financieres el grafico observamos que
principalmente estos activos se encuentran
invertidos renta variable, renta fija y e “*7L 0=
otras instituciones de inversion colectiv.  oeresiros
Entre las tres suman un 88.12% de

cartera total media de las SICAV.

4,00%

Las inversiones en depositos
sociedades de capital riesgo suman
total del 4.10% de la cartera.

El 7.68% pertenecientes a Otros e
formado por la tesoreria, los intereses
la cartera de inversion, derivados y otr
tipos de inversiones.




5.2.3. Diversificacion del riesgo.

La diversificacion del riesgo es una de las grandedajas se las sociedades de
inversion colectiva frente a otros tipos de invamss. La capacidad de estas para poder
diversificar su cartera ya no solo en diferentds/as sino que también en diferentes
mercado hace que la volatilidad de la cartera digga considerablemente.

SICAV IBEX 35

| Volatilidad a 5 afios 15,36% 56,62%
Fuente Elaboracién propia a partir de datos de MorniggtBolsa de Madrid. (Tabla 14.)

En la tabla podemos apreciar la diferencia del@®b.2lue hay entre el riesgo de
las SICAV los ultimos 5 afios y el indice bursésipafiol mas importante. Para hallar
dicho riesgo hemos utilizado la Teoria de la Carloderna.

SICAV IBEX 35

| Rentabilidad a 5 afios 20,06% -15,36%
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMBoysa de Madrid. (Tabla 15.)

El efecto de la diversificacion incide directamem@mo se aprecia en la tabla, en
la rentabilidad. El inversor en bolsa, al invedirs ahorros Unicamente en bolsa esta
expuesto a la alta volatilidad del mercado, en dasio al alza los beneficios seran altos
pero si el mercado va a la baja los beneficios &da baja, pudiendo dar pérdidas. En
cambio en las SICAV este efecto no se produce gasqun mercado va a la baja otro
puede ir al alza y compensarse las pérdidas deamtas ganancias del otro.

5.2.4. Rentabilidad del primer trimestre de 2015

La rentabilidad de las SICAV el primer trimestreaste afo fue de un 8.55%. A
través del estudio que hemos llevado a cabo hemd&l@ determinar como han
gestionado las SICAV su cartera y por qué han tmranas sociedades rendimientos
por debajo de la media y otros por encima de ella.

MAS MEDIA MEDIA MENOS MEDIA
INTERIOR 33,14% 35,85% 38,56%
EXTERIOR 59,16% 56,41% 53,66%
OTROS 7,70% 7,74% 7,78%

Fuente Elaboracién propia a partir de datos de la CNI{INabla 16.)

En el cuadro se observan tres columnas, la prire@r@senta la cartera interior y
exterior de aquellas SICAV que obtuvieron una fahtiad por encima de la media, la
segunda columna representa la media y la tercecartara de inversion de aquellas
sociedades de inversion colectiva que obtuvieroa temtabilidad por debajo del
promedio.

Se observa cémo las sociedades que obtuvieron esayentabilidades que la
media invirtieron en una mayor proporcion que staen mercados internacionales. La
tendencia general es la de invertir los activosnencados extranjeros antes que en el
nacional, asi un 29.20% de las SICAV tenian en atei@ un peso superior las
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inversiones interiores y en el 70.80% de las sacied lo tenian las inversiones
exteriores.

MAS MEDIA MEDIA MENOS MEDIA
RENTA FIJA 14,51% 26,59% 38,67%
RENTA VARIABLE 49,05% 34,46% 19,87%
[IC 25,94% 27,17% 28,40%
DEPOSITOS 2,82% 4,00% 5,18%
CAPITAL RIESGO 0,12% 0,10% 0,08%
OTROS 7,56% 7,68% 7,80%

Fuente Elaboracién propia a partir de datos de la CNKNabla 17.)

La principal diferencia entre aquellas sociedadesngersion colectiva que han
obtenido rentabilidades superiores a la media otsfelas que han obtenido resultados
inferiores esta en la proporcion de inversion enareariable y renta fija. Mientras que
aquellas que han obtenido una rentabilidad pormsaae la media han invertido en
cerca de un 49.05% en renta variable, las quecmtaban por debajo lo han hecho en
un 19.87%. Invirtiendo en mayor proporcion en rdijga en concreto un 38.67% frente
al 14.51% de las SICAV mas rentables.

Las variaciones en inversiones en otras IIC, démp®si sociedades de capital
riesgo apenas varian en diferencias que debaomadas en cuenta.

Cabe destacar, que el 25% de las sociedades al@alizavertian principalmente
en renta fija, el 40.80% en renta variable, el @%4en instituciones de inversion
colectiva y un 2.80% en depositos. Los activosgersion dependeran en gran medida
de las politicas de inversién de las SICAV, sierdpellas que busquen mayores
rentabilidades las que tengan carteras mas expuasta renta variable y a ciertas
instituciones de inversion colectiva, mientras gqgeellas que buscan menor volatilidad
lo haran en depdésitos, renta fija y en ciertas IIC.

5.3. COMPARATIVA SICAV, BOLSA'Y LETRAS DEL TESORO

EVOLUCION RENTABILIDAD

40,00%
30,00% a
20,00%

A

——\ A
10,00% === A~
3 /A

/7- N e |BEX 35
— ) 4 y 4 S

0,00%
2005 2006 20002008 2009 %010 2071 22 2013 2014 —SICAV
-10,00%

-20,00%

-30,00% \ l
-40,00% V
-50,00%

LETRA DEL TESORO

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNM¥sdro Publico y Bolsa de Madrid. (Tabla 18.)
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Hemos analizado la evolucion que ha sufrido el IBE5X las Letras del Tesoro a
un afio y las SICAV en la dltima década. Las comghes son las siguientes:

- Rentabilidad:

BOLSA SICAV LETRA

RENTABILIDAD 25,79% 39,43% 24,11%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV&dFe Publico y Bolsa de Madrid. (Tabla 19.)

La rentabilidad acumulada en la ultima década @a®ISICAV es la mayor de las
tres, en segundo lugar queda la Bolsa con unaedifex del 13.64% y en altimo lugar
las letras del tesoro con una del 15.32%.

- Riesgo:

La volatilidad queda representada en el grafic@mecia como la anchura de la
curva del IBEX 35 tiene la mayor amplitud de l@sty por consiguiente es la menos
estable y que mas riesgo tiene. Las Letras delrdesan la mas estable, apenas ha
variado en los ultimos 10 afios y si a eso le afaslique desde el punto de vista
financiero tiene un riesgo 0 tenemos la inversiénntenor volatilidad. En medio de
estas dos se encuentran las sociedades de inveddé@miva; esta representaciéon no es
casual y se debe a la diversificacion de la cartera

Por lo tanto las SICAV han sido mas rentables UBEX35 y las Letras del
Tesoro la ultima década, teniendo una volatilidéd eficiente que estas dos.

5.4. DIVIDENDOS Y LIQUIDEZ

5.4.1. Dividendos

El dividendo es la parte del beneficio de una esgmgue se reparte entre los
accionistas de una sociedad.

En el caso de la SICAV es algo poco comun, a tradesnuestro estudio
determinamos que tan solo un 1.40% de las socisdadadcieron en el afio 2014. El
valor medio de los dividendos repartidos fue d® &/ccion.

La razén por la que las sociedades de inversi@ttioh deciden evitar la politica
de reparto de dividendos se encuentra en el dikmbm de pago de impuestos. Si la
sociedad reparte beneficios, los accionistas deleetlarar dichas rentas en el capital
mobiliario perdiendo la ventaja del aplazamientbpdgo de impuestos y lastrando la
reinversion de los rendimientos.

5.4.2. Liquidez

Las SICAV cuentan con mecanismos que garantizéigualez a los accionistas
de la sociedad. Cabe destacar tres de ellos:

- El Coeficiente de Liquidez: El articulo 30.2 delLky 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de inversion colacéxpone qudas |IC deberan
mantener el coeficiente de liquidez que garanticficentemente el régimen de
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reembolso en los términos que reglamentariamentietrminenEste debe ser del 3%

del activo actualmente.

- Las Acciones Propias: El articulo 32.8. de la leyimktituciones de inversion
manifiesta qué.a adquisicion por la sociedad de sus acciones ipEentre el capital
inicial y el capital estatutario maximo, no estadjeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propiadeehey de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo podra adquiriccones con los limites y
condiciones establecidos en la citada Ley de Sadesl de CapitalLas acciones
propias son acciones que habiendo siendo emitmtaa gociedad estan temporalmente
en su poder, estas tienen un limite del 10% esdakedades que cotizan en el mercado
bursatil y del 20% para aquellas que no lo haganeEcaso de las SICAV como
explica la norma estos limites no se tienen entausalvo que el capital social se
encuentre debajo del minimo de constitucion. Potatdo, la sociedad de inversion
colectiva puede adquirir aquellas acciones de losios que quieren vender su

participacion en la SICAV.

- Por ultimo, si se diera el caso de que la SICAVzeoa en el MAB, el accionista

podré recuperar su aportaciéon en el mismo momenta sblicitud.

Queda por lo tanto observado que la liquidez pasaatcionistas de la SICAV

esta asegurada.

5.5. BALANCE Y PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADO

5.5.1. Balance

Balance consolidado de las STCAV 2014

Importes en miles de euros

ACTIVO PATRIMONIO Y PASIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE 102,00] §1A) PATREIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS 31.486.847,00
L Inmovilizado intangible 2.00] JA.1) Fondos reembolsables atnbwndos a accionistas 31.486 84700
I Inmovilizado matenal 100,00| fL Capital 28782 219,00
I Activos por impuesto difenido 1.00| §I. Participes 1.019.00
B) ACTIVO CORRIENTE 31.711.072,00] JOL Prima de emision 3.284 882,00
I Deudores 367.073,00] JIV. Reservas 2 862 980,00
II Cartera de inversiones financieras 29.146.244.00] V. (Acciones propias) (10.3098.767.000
1. Cartera Intenior 11.032.918.00] |VL Eesultados de ejercicios anteriores (T87.124,007
1.1. Valores representativos de denda 5.074.358.00| |VIL EResultado del ejercicio 1.656.844.00
1.2. Intrumentos de patrimonio 3.324 393 00| X (Dividendo a cuenta) (4207000,
1.3, Instituciones de Inversién colectiva 1.433.012.00] IB) PASIVO NO CORRIENTE 61,00
14 Depositos en EECC 1.162.510.00] I Deudas a largo plazo 60,00
1.5. Derivados 6.783,00| §OL Pasives por impuesto diferido 1,00
1.6. Otros 31.863,00] §C) PASIVO COERIENTE 224 266,00
2. Cartera exterior 18.010.382.00] IL Provisiones a corto plazo 33,00
2.1. Valores representativos de deuda 3.844.619.00] |I. Deudas a corto plazo 181,00
2.2. Intrumentos de patrimonio 6.227.677.00] §OI. Acresdores 156.127,00
2.3, Instituciones de Inversidm colectiva 7.784.220.00| JIV. Pasivos financieros 21,00
2.4. Depositos en EECC 2.276,00| V. Denvados 65.686,00
2.5, Denivados 142.137,00] V1 Penodificaciones 2.219.00
2.6. Otros 0454 00

3. Inteteses de la cartera de inversion 100.733,00

4. Inversiones morosas o dudosas 2.211.001

III. Periodificaciones 11,00

IV_Tesoreria 2.197.744 .00

TOTAL ACTIVO 3L.711.174,00] fTOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3171117400

Fuente Elaboracién propia a partir de datos de la CNI{I\abla 20.)
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5.5.2. Pérdidas y Ganancias

Cuenta de perdidas v ganancias comsolidada de las STCAWV en 2014
Importes en miles de euros

1. Conmsiones de descuento por suscopciones vo reembolsos 93,00
2. Comisiones retrocedidas 6.372,

3 Gastos de Persomal {1 548 00
4. Oiros gastos de explotacion (232 874 040
4.1 Comision de gestion (154 203 00)
42 Comasidon depositario (24 661,000
4.3 Oiros {54011 ,00
3. Amortizacion del inmowvilhizado matenal (19,00
ALV RESULTADOD DE EXPLOTACION 227 975,000
B. Ing:Esus:Em.aﬂ::ierﬁs 550. 144
9. Gastos financiercs (21235 00
10, Vanacion del valor razonable en insttumentos financieros TB4 663,
10.1. Por operaciones de la cartera mderyor 1431 073 00
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 676.011,
103, Por operaciones con denvados (27759 00
104, Otros (4. 662 00
11. Diferemcias de cambio 54 974,
12. Detenoro wy resultado por enajenaciones de instmimentos financieros. 531429,
12.1. Detenoros (4829 0y
12 3 Fesultados por operaciones de la cartera imterior 216.535,00
12 3. Resultados por operaciones de la cartera extenior 304320,
12 4. EFesultados por operaciones con demvados 15.851,
12.5. Oiros {4&?-0&]

Ay RESULTADN FINANCIERO
A RESULTADND ANTES DE IMPUESTOS 1. -ﬁ?l 999 00

13. sto sobre bensficios {15.155.0:00

Fuente: Elaboramon propia a partir de datos de la CNMMbla 21.)

5.5.3. Comentarios

El activo de las SICAV esta formado en un 0.0003&%el no corriente y en un
99.99968% por el corriente, este ultimo formadm@palmente por la cartera de
inversiones financieras. Cabe destacar, las cueetéssoreria y deudores. Esta ultima
compuesta normalmente por; retenciones y pagosltaudividendos pendientes de
liquidar, comisiones, depdsitos de garantia y dededa hacienda publica por el IS.

Cabe destacar que uno de los grandes mitos acelea dociedades de inversion
colectiva estd en la compra por parte de los astasde vehiculos, yates o bienes
inmuebles a través de esta para su uso y disBuesto sucediera el activo no corriente
deberia tener un mayor peso y estar representaglcdbatance.

En cuanto al patrimonio neto y el pasivo, se olzs@uwe el mayor peso recae
sobre el primero haciendo que el ratio de endewsl@amisea de un 0.71%, una cifra
muy baja debido a las caracteristicas de las SIGVel pasivo, los acreedores estan
formados por: comisiones a pagar, gastos de aialjppendientes de pago y deudas con
la hacienda publica.

Para finalizar, se observa como la mayor partesgastos de la SICAV por los
gastos de explotacién y en concreto por las comésiale gestion que en el 2014 fueron
de media un 0.58% para el patrimonio y un 0.32%eslis resultados.
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6. CONCLUSIONES
Las conclusiones a las que hemos llegado trasaleaeién del proyecto son las
siguientes:

1) En primer lugar, las SICAV son la instituciéon desérsion colectiva
preferida por los inversores, mientras que los denbdan disminuido el niumero de
entidades registradas el de las sociedades desidnarolectiva siguen una tendencia de
crecimiento.

2) En segundo lugar, el porcentaje de SICAV constitsiiplor un accionista
gue controla mas del 90% de las acciones es d&,40% quedando demostrado que la
mayoria de las SICAV cumplen el objetivo de investilectivamente sus carteras y no
ser uno de los accionistas el que aporte la tatlidel patrimonio utilizando las
sociedades de inversion colectiva para otro pré@o#i si mismo, es necesario un
cambio regulatoria en ley reguladora de IIC delidpe la estructura de las sociedades
de inversion colectiva conducen a que haya mencsrastas que en los fondos de
inversion, ya que mientras estos ultimos es laoge$h que gestiona el patrimonio en el
caso de los primeros son los accionistas lo queniel derecho a voto para la toma de
decisiones haciendo que sea insostenible teneaddOnistas con un peso significativo
en la sociedad.

3) En tercer lugar, en Espafa las SICAV tributan deses por el beneficio,
pagando en muchos casos mas impuestos que aqgedoso invierten de manera
colectiva. La solucién a este problema se encuentrgue la tributacion de las SICAV
en Espafa se debe adecuar a la de otros paiseszdeal Europea donde el gravamen
aplicado es del 0% y son los accionistas los qibeitém por las rentas obtenidas.
Finalmente, se ha comprobado que el aumento dedgpgravamen al 28% en el Pais
Vasco provoco la fuga de capitales y la destrucd#sociedades de inversidn colectiva
en un 98.95% en apenas 5 afios.

4) En cuarto lugar, la rentabilidad acumulada poiSH3AV los ultimos 10
afos ha sido superior a la de Las Letras del Tegsarta del IBEX 35, y que tanto la
rentabilidad como el riesgo derivan del tipo deeararen la que invierta la sociedad. A
si mismo, queda comprobado que el reparto de digime en la SICAV no es una
practica comun debido principalmente al aprovecbkatoidel diferimiento de pagos de
impuesto.

5) En quinto lugar, las SICAV no son sociedades guars para la compra
de bienes para el disfrute privado de los acciasidebido a que casi el 100% del activo
esta invertido en el activo corriente del balarfeer otro lado, se observa como la
mayor cantidad de gastos son las comisiones d&gedt las SICAV y como los
ingresos provienen de las variaciones de la cateeraversion de estas.

6) Finalmente, las sociedades de inversion de capitaiable son
actualmente uno de los mejores activos donde inwdiriero, que se encuentra en
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expansion y en el que es necesario hacer ciertgrasdegislativas con el fin de
mejorar el atractivo de las mimas y el nUmero aéesiades constituidas.
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