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RESUMEN

Las instituciones de inversion colectiva son un instrumento cada vez mas popular a nivel
mundial, con una presencia notoria en todos los paises desarrollados, formando una parte
fundamental de los activos de diversas empresas, hogares o patrimonios particulares. En
este trabajo veremos como una de estas instituciones, las SICAV, podrian beneficiar
colectivamente a todo tipo de inversor. Para ello, se facilita una aproximacion al sistema
financiero espafiol, que sirve de introduccidn a una pequefia parte de este entramado
financiero, las sociedades de inversion colectiva, por lo que veremos su regulacion
juridica, casos controvertidos, comparativa con otros paises y su potencial influencia

positiva en las economias modernas.

ABSTRACT

Collective investment institutions are an increasingly popular instrument worldwide, with
a notorious presence in all developed countries, making up a fundamental part of the
assets of different companies, homes or individual wealth. In this report we will see how
one of these institutions, the SICAV, could collectively benefit all types of investors. In
order to do it, an approximation to the Spanish financial system is provided, which serves
as an introduction to a small part of this financial framework, the collective investment
companies, so we will see their legal regulation, controversial cases, comparative with

other countries and their potential positive influence on modern economies.
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1. INTRODUCCION

En repetidas ocasiones hemos escuchado hablar de impuestos, intereses, beneficios
fiscales, cargas o gravamenes fiscales y otros conceptos similares que se tratan dia a dia
en &mbitos financieros o mercantiles pero que, la mayoria de las personas no conoce con

un acertado grado de detalle.

En primer lugar, este trabajo va a esclarecer algunas de estas nociones para que cualquier
lector pueda comprender el funcionamiento de nuestro sistema financiero, con un grado
de detalle limitado que sirva como nexo para comprender el plano en el que se desarrollan
las Instituciones de Inversién Colectiva. En segundo lugar, me adentraré mas en
profundidad en una figura financiera de la que probablemente haya oido hablar en mas
de una ocasion pero que, al no darnos suficientes detalles, no hemos tenido interés alguno
en conocer sus propiedades, sus ventajas, sus controversias... en definitiva, sus
caracteristicas. Hablo de las SICAV, o sociedades de inversion en capital variable?.
Sociedades gue se asemejan muy a menudo a los fondos de inversion, mas extendidos
entre la sociedad, pero que se regulan de forma un tanto diferente y les separan destacadas
diferencias. Tanto es esto que, tienen cierta popularidad por ser consideradas “paraisos
fiscales” que benefician a los grandes patrimonios en un Estado de derecho donde prima

la igualdad, como es Espafia.

El objeto de este trabajo de investigacion es tratar de acreditar como estos vehiculos de
inversion, influidos por el Derecho Mercantil, la politicay la propia economia, benefician
mas de lo que pueden perjudicar a la economia espafiola; puesto que, si nos esforzaramos
en entender los modelos financieros de paises vecinos del centro y norte de Europa,
veriamos cOmo se trata a estas figuras de forma diferente a la tratada en Espafia, y lejos

de repeler, atraen constantemente inversion extranjera.

Desde este punto de partida, analizaremos el sistema financiero espafiol para comprender
su desarrollo y evolucidn, lo que nos servira de encuadre para materializar el enfoque en
dichas sociedades de inversion en capital variable que comprende un caudaloso montante
de dinero que repercute directa o indirectamente en la economia espafiola, aunque de unos
afios atras hasta ahora se ha visto mermado por las criticas y politicas adoptadas, politicas

que veremos a lo largo del estudio y compararemos con las de otros paises europeos para

! Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversion mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). P 34



buscar un enfoque maés constructivo para la redireccion o trato de los capitales en manos

de estas IIC.

2. EL SISTEMA FINANCIERO COMO MARCO TEORICO DEL PROYECTO
2.1. DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

El sistema financiero es entendido como aquel conjunto de instrumentos, mercados e
instituciones de un pais, cuyo objetivo principal es el de canalizar el ahorro que generan

las unidades con exceso hacia aquellas unidades que sufren deéficit.

Para entender de manera grafica este flujo de ahorro o superavit, nos ayudamos del

siguiente esquema:

ESQUEMA 1: FLUJOS DE RECURSOS Y ACTIVOS ENTRE AGENTES ECONOMICOS.

MEDIADORES
corredores

comisionistas
agentes mediadores

l ACTIVA

FINANCIEROS '

INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
Bancos
Cajas de ahorro

Empresas
Gobiernos

Cooperativas de crédito
Entidades de financiacidon
Compaiiias de seguros
Otros

Fuente: Manual del Sistema Financiero Espafiol (2016) y elaboracién propia.

Analizando este esquema, se identifican dos tipos de unidades o agentes economicos:

1. Los que no gastan todo lo que tienen son los llamados ahorradores.

2. Los que gastan mas de lo que tienen, son los llamados prestatarios.



Por otro lado, encontramos los instrumentos, mercados e instituciones que emplea el

propio sistema financiero para realizar el trasvase de recursos.

Los instrumentos o activos financieros son reconocimientos de deuda emitidos por un
prestatario y adquiridos por un prestamista; los principales instrumentos son los

siguientes:

- Dinero, conocido como todo aquel activo o bien que generalmente se acepta como
medio de cobro y pago para realizar transacciones.

- Cuentas de ahorro, viene a ser un depo6sito de dinero a la vista con disponibilidad
inmediata por su titular o autorizado.

- Bonos y Obligaciones del Estado, son valores emitidos por el Tesoro a un plazo
superior a dos afios.

- Valores, consolidan cada una de las partes en la que se divide el capital financiero de
una mercantil, es decir, son derechos de propiedad sobre empresas o parte alicuota
de esta.

- Derivados financieros, son activos financieros cuyo valor se deriva de los cambios
en otro activo, al que se conoce como activo subyacente.

- Fondos de pensiones, son un tipo de fondo de inversion cuya finalidad es gestionar

los flujos monetarios de los planes de pensiones.

Estos instrumentos se miden por su liquidez, riesgo y rentabilidad, que son las

caracteristicas mas destacables de estos activos?. Se definen de la siguiente manera:

a) Liquidez: Es la facilidad de conversion del instrumento financiero en dinero
efectivo sin sufrir una pérdida de su valor.

b) Riesgo: Es la probabilidad de que el emisor pueda devolver el crédito concedido
al vencimiento del instrumento financiero, cumpliendo las clausulas de
rentabilidad y amortizacién pactadas, es decir, hace referencia a la incertidumbre
producida en el rendimiento de una inversion, debida a los cambios producidos en
el sector en el que se opera, a la imposibilidad de devolucion del capital por una
de las partes y a la inestabilidad de los mercados financieros.

Conocemos tres tipos de riesgo: riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de

mercado.

2 parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel pp 5-6.
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¢) Rentabilidad: Es la capacidad del activo para producir rentas en forma de
intereses, dividendos, plusvalias, cupones o descuentos, generados a partir de una

inversion primigenia; estas rentas también se conocen como “ingresos pasivos”.

Estas tres caracteristicas estan estrechamente conectadas, y todas ellas tienen una
presencia inexorable en todo tipo de activos. A modo de ejemplo, y como regla general,
un activo sera mas rentable cuando mayor sea su riesgo y menor sea su liquidez,

provocando de este modo una mayor rentabilidad en base a la inversion inicial.

De otro modo, los activos financieros cumplen, por un lado, con la funcion de transferir
fondos entre agentes econOmicos, y por otro lado, constituir un instrumento de
transmision de riesgo, ya que el ser propietario de un activo, otorga a este primero un
derecho sobre los recursos del emisor en el momento del vencimiento del titulo; como
dichosj recursos varian en funcion de la evolucion positiva o negativa de la actividad del
emisor y del propio mercado en el que participa, el propietario del activo asume una parte
de riesgo de esta citada actividad, en definitiva, el emisor transfiere a los adquirientes de

los titulos, o inversores, una parte del riesgo de su propia inversion.

Desde una perspectiva externa, los mercados financieros son el caldo de cultivo para todas
las operaciones que se realizan con los activos financieros, el lugar en el que oferentes y
demandantes de fondos intercambian activos financieros, y mas importante adn, el lugar
en el que se determina el precio de cada uno de estos activos. Para clasificar los tipos de

mercados financieros atenderemos a los siguientes criterios:

o Segun su forma de funcionamiento: directos o intermediados.

o Segun la fase de negociacion de los activos: primarios o secundarios.

o Segun las caracteristicas de sus activos: monetarios o de capitales.

o Segun el grado de intervencion de las autoridades: libres o intervenidos.
o Segun el grado de formalizacion: regulados o no regulados.

o Segun el plazo y/o condiciones: al contado, a plazos o de opciones.

En cuanto a las instituciones, que tienen una importante e inherente relevancia en los
mercados financieros, podemos distinguir dos, las entidades financieras (intermediarias)

y los organismos supervisores:

a) Las entidades financieras son aquellas que facilitan la conexion entre oferentes y

demandantes de fondos, ofreciendo una mayor agilidad, seguridad para disminuir



el riesgo y liquidez. Entre ellas encontramos los bancos, las cajas de ahorro, las

cajas rurales, las cooperativas de crédito y las sociedades de garantia reciprocas,

entre muchas otras.

b) Los organismos supervisores, como su propio nombre indica, se encargan de
vigilar que los intermediarios y mercados actien correctamente respetando las
reglas. Estos organismos, aportan una necesaria transparencia al sistema
financiero, alimentando asi la confianza y seguridad de oferentes vy
demandantes de fondos. En Espafia, los organismos supervisores son: el
Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores, y la

Direccidn General de Seguros y Fondos de Pensiones.

2.2. FUNCION DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero que disfrutamos en nuestro pais tiene como mision principal la de
captar el excedente de recursos que poseen ahorradores y prestarlo a los prestatarios que

necesitan financiacion para sus proyectos de inversion®.
Lejos de ser una funcién sencilla, debemos atender a dos premisas fundamentales:

1. Los ahorradores y prestatarios tienen necesidades e intereses diferentes en
cuanto al grado de liquidez, riesgo y rentabilidad.

2. El propio sistema comprende tanto los activos financieros, como las
instituciones o intermediarios que los trabajan, los mercados y las autoridades
encargadas de regularlo y controlarlo; formandose asi un complejo entramado

interrelacionado.

Detras de estas premisas, la maxima dentro del sistema financiero si es sencilla de
entender. Por un lado, los prestatarios que reciben una cantidad de dinero estan dispuestos
a pagar un determinado interés o aumento por recibir dicho dinero; por otro lado, los
ahorradores que entregan su dinero lo hacen a la espera de recibir cierta rentabilidad. Esta
sencilla premisa dificilmente se sostendria por si sola, por lo que se cred necesariamente

el sistema financiero tal y como lo conocemos actualmente.

3Parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espariol (26a ed. act.). Ariel pp 12-13.



Para que el sistema financiero sea eficiente, se necesita de un ahorro 6ptimo por parte de
las unidades con superavit y que estos se focalicen en inversiones lo més productivas

posibles.

Por altimo, cabe destacar que, la piedra angular del correcto funcionamiento del sistema

financiero es la confianza:

- Confianza en los mercados financieros que acttan libremente basados en la ley de
la oferta y la demanda de activos financieros.

- Confianza en las instituciones de supervision y control que vigilan el cumplimiento
de las normas en los mercados.

- Confianza en las entidades de intermediacion financiera.

2.3. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

En este apartado mostraré una vision mas detallada de la composicion del sistema
financiero espafiol, utilizando un esquema donde se aprecie la interrelacion tanto de
instituciones que lo componen, como los diferentes mercados en que operan y por ende
supervisan; instituciones que acometen al propio Derecho Mercantil, dado que la mayoria

de ellas actian como intermediarias en muchos (la mayoria) actos de comercio.

El siguiente cuadro nos da una idea bésica, pero completa, del sistema financiero que
estamos describiendo, y nos ayuda a comprender la complejidad del propio organismo,

que a grandes rasgos podemos dividirlo en tres grupos:

1. Instituciones financieras.
2. Mercados financieros.
3. Organismos de compensacion y liquidacién de medios de pago y operaciones de

valores e instrumentos financieros.



ESQUEMA 2: ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
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2.3.1. LASINSTITUCIONES FINANCIERAS

Antes de identificar y desarrollar los instrumentos o activos financieros y los mercados
en los que operan, hay que determinar quién interviene en el sistema y como lo hace,

destacando sus caracteristicas basicas.

Se distinguen dos tipos de instituciones financieras, por un lado, nos encontramos con los
organismos ejecutorios y supervisores, por otro lado, con las entidades financieras o

“intermediarios financieros”.

e ORGANISMOS EJECUTORIOS Y SUPERVISORES

En general, todos los sistemas financieros son objeto de regulacion y supervision,
persiguiendo dos maximas: la estabilidad del propio sistema financiero y la proteccion de
los consumidores. El primero de ellos se consigue defendiéndolo de perturbaciones
externas e internas, asegurando el buen funcionamiento de los mercados y vigilando la
solvenciay el riesgo de las entidades participantes, y el segundo, velando por los intereses

generales perseguidos por los propios consumidores.

En el sistema financiero espafiol existen tres organismos ejecutorios y supervisores a nivel
nacional: el Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones; cada uno de ellos se encarga de
una rama de actividad dentro del sistema financiero, como es la banca, el mercado de
valores, y los seguros y pensiones, respectivamente. Si bien estos organismos se encargan
de la supervision, la potestad para dictaminar leyes, y por tanto la funcién reguladora,

recae l6gicamente sobre Las Cortes Generales y el Gobierno.

> BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafia es el Banco Central nacional, y de este modo, el supervisor del
sistema bancario espafiol. Es una entidad de derecho pablico con personalidad juridica
propia y plena capacidad, tanto publica como privada, que actla con autonomia e
independencia respecto a la Administracion del Estado, segln viene recogido en el art. 1
de la Ley 13/1994,1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia.

Desde enero de 1999, existe una redefinicion de algunas de las funciones ejercidas hasta

entonces por los bancos centrales nacionales de la zona del euro.

En el caso de Espafia, fue necesario modificar la Ley de Autonomia del Banco de Espafia,

mencionada anteriormente, para recoger la potestad del Banco Central Europeo (BCE) en



la definicion de la politica monetaria de la zona del euro y sus facultades en la politica de
tipo de cambio y para adaptarse a las disposiciones tanto del Tratado de la Union Europea
(TUE), como de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y a las
orientaciones e instrucciones emanadas del BCE, tal y como se aprecia en el art. 1 in fine

de dicha ley*.
» COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES O CNMV

Es el organismo encargado de la supervision e inspeccion de los mercados de valores
espafioles y de la actividad de cuantos intervienen en los mismos, por lo que tiene una

estrecha relacion con el Derecho Mercantil de nuestro pais.

Desde su creacion en el afio 1988 por la Ley 24/1988, del 28 de julio, del Mercado de
Valores, la cual supuso una profunda reforma en el sistema financiero espafol, el objetivo
de la CNMV ha sido velar por la transparencia de los mercados de valores esparioles y la
correcta formacion de precios, asi como la proteccion de los inversores®. Ademas de
proponer medidas o disposiciones y asesorar en materia de mercado de valores al
gobierno central, a comunidades auténomas y al Ministerio de Economia, ademas de

elaborar y publicar estadisticas e informes periddicos, desde semanal, hasta anualmente.

La CNMV, en el ejercicio de sus competencias, enumeradas mas arriba, recibe un
importante volumen de informacién de los intervinientes en los mercados, gran parte de
la cual estd contenida en sus Registros Oficiales y tiene caracter publico, lo que nos

ayudara mucho a la hora de profundizar en lo relativo a las SICAV.

La accién de la Comision se proyecta principalmente sobre las sociedades que emiten u
ofrecen valores para ser colocados de forma publica, sobre los mercados secundarios de
valores, y sobre las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de
inversion colectiva®. Sobre estas Gltimas, asi como sobre los mercados secundarios de
valores, la CNMV ejerce una supervision prudencial, que garantiza la seguridad de sus

transacciones y la solvencia del sistema.

4 www.bde.es “funciones”
S www.cnmv.es “funciones”
® Parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel p 39.
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e ENTIDADES FINANCIERAS

Recordando la funcién principal de todo sistema financiero, que es la de canalizar el
ahorro de las unidades con superavit hacia las unidades con déficit, se puede ver que
existen dos vias para llevar a cabo este trasvase, de forma directa a traves de los agentes
especialistas o mediadores, o de forma indirecta a través de entidades financieras, mas

conocidos como intermediarios financieros.

Los agentes especialistas no son entidades propiamente dichas, pero realizan una labor
muy similar a ellas, ya que facilitan el contacto entre ahorradores e inversores,
interviniendo en dicho trasvase de fondos de los prestamistas hacia los prestatarios y en
el movimiento de titulos primarios en sentido contrario. Estos Agentes no transforman ni
crean activos nuevos, solo contribuyen a su circulaciéon, y es el ahorrador quien asume

directamente el riesgo con la entidad que obtiene los recursos.
Existen tres tipos de agentes especialistas:

1. Comisionistas (broker).
2. Mediadores (dealers).

3. Creadores de Mercado (market makers)’.

Se entiende intermediario financiero como aquella entidad especializada en la mediacion
entre los prestamistas y los prestatarios. Los intermediarios financieros adquieren activos
(primarios) y no los revenden, sino gque los transforman en activos de diferente valor

(secundarios) para adaptarlos a la disponibilidad de los ahorradores.

El gran desarrollo e importancia que han alcanzado se debe principalmente a que su labor
resulta beneficiosa para todos. Para los prestamistas, porque obtienen una rentabilidad al
adquirir activos financieros con menores riesgos y costes que si acuden al mercado
directamente; y para los prestatarios, porque les facilitan el acceso a méas fondos de
financiacion con unas condiciones mas favorables en cuanto a plazos y costes ya que los
pequefios ahorradores no acudirian al mercado sino fuese por la existencia de los

intermediarios que ofrecen garantias y asumen el riesgo.

"www.megabolsa.com “el sistema financiero: intermediarios financieros y agentes especialistas” disponible
on line: https://n9.cl/gcybc
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En definitiva, la importancia de los intermediarios radica basicamente en estos cuatro

factores:

- Reducen el riesgo de los activos mediante la diversificacion de la cartera.

- Obtienen un rendimiento de sus carteras superior a otros aprovechando las
economias de escala derivadas de la gestion de estas.

- Alteran plazos y vencimientos de los activos y pasivos de forma que se adapten a
las necesidades y gustos de ahorradores e inversores. Captan recursos a corto
plazo y los ceden a plazos mas largos.

- Facilitan medios de pago a ahorradores y prestatarios y crean nuevos medios,
como los dep06sitos en cuenta corriente, que permiten cargos y abonos de néminas,

intereses, alquileres, letras, recibos, entre otros.

> ENTIDADES RELACIONADAS CON EL BANCO DE ESPANA

Recordando el esquema 2 de la pagina 7 se pueden clasificar las principales entidades del

sistema financiero espafiol de la siguiente manera:

ENTIDADES DE CREDITO

Son aquellas empresas cuya actividad principal consiste en recibir depdsitos del pablico
u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia, aunque también
prestan servicios parabancarios, de mercado de valores, banca privada y banca de
inversion. En Espafia estan catalogadas como entidades de crédito las siguientes

corporaciones:

a) El Instituto de crédito oficial (ICO). Entidad de crédito de titularidad puablica,
actiia como agencia financiera del Estado, financiando por indicacion expresa del
Gobierno (no con depdsitos) a los afectados por situaciones de grave crisis
economica o desastres naturales® (como los que se han vivido desde el primer
trimestre del afio 2020°).

b) Los bancos'®. Sociedades an6nimas habilitadas legalmente para desempenfar las
funciones reservadas a las entidades de crédito, que a modo de recordatorio es,

captar fondos del publico y conceder créditos.

8 Parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel p 305.

° El dia 14 de marzo de 2020 se decretd en Espaiia el Estado de Alarma a consecuencia de la pandemia
causada por la COVID-19. Declarado por el Real Decreto 926/2020.

10 Parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel p 239.

11



c)

d)

Las cajas de ahorro*. Fundaciones privadas, con equiparacion operativa completa
al resto de los integrantes del sistema financiero espafiol, no obstante, gran parte
de su beneficio se reinvierte en la sociedad a través de su “obra social”. Cabe
mencionar que actualmente solo perduran dos cajas de ahorro en Espafia debido a
la reestructuracion del sector posterior a la crisis financiera de 2008; Caixa
Ontinyent y Colonya, Caixa Pollenca.

Las cooperativas de crédito!? (cajas rurales). Entidades de crédito que alinan la
forma social de cooperativa y la actividad de una entidad de crédito de ambito
operativo pleno. Se diferencia en que es una organizacion sin animo de lucro, ya
que los miembros aunan sus fondos para hacer préstamos entre si.

Los establecimientos financieros de crédito. Sociedades andnimas especializadas
en actividades determinadas de préstamo y crédito, de leasing, de factoring y de
emisién y gestion de tarjetas de crédito, avales, garantias y compromisos

similares; pero no pueden captar fondos reembolsables del publico.

AUXILIARES FINANCIEROS

Las entidades de pago. Personas juridicas autorizadas para prestar y ejecutar
servicios de pago, como el ingreso y la retirada de efectivo, la emision y
adquisicion de instrumentos de pago y de envio de dinero. No pueden captar
fondos reembolsables ni emitir dinero electronico.

Entidades de Dinero Electrénico. Entidades especializadas en la emision de dinero
electrénico, autorizadas para prestar todos los servicios de pago propios de las
entidades de pago.

Sociedades de garantia reciproca y refinanciamiento. Las primeras dedicadas a
financiar a medio y largo plazo a las pymes, concediendo garantias, a través de
avales. Las segundas son entidades participadas por la Administracion Puablica,
cuya finalidad es la de ofrecer una cobertura y garantia a los riesgos contraidos

por las sociedades de garantia reciproca.

1 parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel p 246.
12 parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel p 260.
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» ENTIDADES RELACIONADAS CON LA CNMV

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION (ESI)

Su actividad consiste en prestar servicios de inversion a terceros, con caracter profesional
sobre instrumentos financieros, ademas de ejercer un conjunto de servicios auxiliares. En

Espafia existen cuatro clases de empresas de servicios de inversion®3:

- Sociedades de valores. Aquellas que pueden operar tanto por cuenta ajena como

por cuenta propia, y realizar todos los servicios de inversion y servicios auxiliares.

- Agencias de valores. Aquellas que solo pueden operar por cuenta ajena, con

representacion o sin ella, y realizar todos los servicios de inversion a excepcion
de otorgar créditos relacionados con la compraventa de valores o asegurar la
suscripcion de emisiones de valores.

- Sociedades gestoras de carteras. Estas desempefian cuatro servicios: 1) La gestion

discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos
conferidos por los clientes. 2) Asesoramiento en materia de inversién. 3)
Asesoramiento sobre estructura de capital, estrategia industrial, fusiones y
adquisiciones de empresa. 4) Elaboracion de informes y anélisis.

- Empresas de asesoramiento financiero (EAFI). Aquellas personas fisicas o

juridicas que prestan los mismos servicios que las sociedades gestoras de carteras,
excepto la gestion discrecional de carteras de inversién bajo mandato de los

clientes.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (1IC)

Las instituciones de inversion colectiva se corresponden con los “Organismos de
Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios” regulados en el Derecho comunitario por la
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, que parte de un concepto amplio de
OICVM cuya esencia consiste en la captacion publica de fondos, en la inversién y gestion
comun de los mismos, en el reparto de los riesgos y resultados derivados de aquella
inversion y en el ofrecimiento de contrapartida por parte del OICVM a sus participes o

socios.!* Estas instituciones toman la forma de fondos o sociedades entre las que se

13 parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel pp 452 y ss.
14 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, pp 477 y 478.
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encuentran las SICAV, objeto principal de este proyecto, por lo que se prestara especial

atencion en los siguientes apartados.

FONDOS DE TITULIZACION

La titulizacion consiste en la transformacién de conjuntos de participaciones, adquiridas
a entidades de crédito, en valores de renta fija homogéneos y estandarizados, para su
posterior venta en mercados de valores organizados. Los Fondos de Titulizacion, a
diferencia de instituciones como las SICAV, constituyen patrimonios pertenecientes a un
conjunto de participes y carecen de personalidad juridica propia.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO (ERC)

El capital-riesgo consiste en proporcionar recursos a medio y largo plazo, pero sin
vocacién de permanencia ilimitada, a empresas que presentan dificultades para acceder a
otras fuentes de financiacion por ser consideradas de riesgo. Un ejemplo son las empresas
tecnoldgicas, las cuales cada vez tienen mayor presencia en sistemas financieros
desarrollados. Las ERC son entidades financieras cuyo objeto principal consiste en la
toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de
naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacion, no coticen en
el primer mercado de Bolsas de valores (como el IBEX35) o en cualquier otro mercado

regulado equivalente®®.

SOCIEDADES GESTORAS DE IIC, DE FONDOS DE TITULIZACION Y DE ERC

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva son sociedades anonimas
que se rigen por la ley 35/2003 y su normativa de desarrollo reglamentario vy,
supletoriamente, por la LSC. Todas toman la forma juridica de sociedades anénimas,
pero su objeto social es el siguiente:

- EIl objeto social de las SGIIC consistird en la administracion, representacion,
gestion de las inversiones y de las suscripciones y reembolsos de los fondos y
sociedades de inversion. También realizan la comercializacion de participaciones

0 acciones de las IIC.

15 www.plataformapyme.es “Descripcion formas juridicas”
16 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, p 482.
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- Las SGFT tienen por objeto social la constitucién, administracion y
representacion legal de los fondos de titulizacion, asi como su defensa.

- Las SGERC administran y gestionan fondos de capital-riesgo y de activos de
sociedades de capital-riego al mismo tiempo que realizan tareas de asesoramiento,

reguladas especialmente por la ley 22/2014, de 12 de noviembre.

Estas sociedades gestoras deberan cumplir unos requisitos de acceso a su actividad tipica,
que pasan por revestir la forma de sociedad andnima, tener un objeto social exclusivo,
disponer del capital social minimo establecido reglamentariamente, contar con un consejo
de administracion y con una buena organizacion administrativa y contable!’. Una vez
verificado que se cumplen tales requisitos seran autorizadas por el Ministerio de
Economia y Hacienda a propuesta de la CNMV. Finalmente deberan ser inscritas en el

registro pablico de la comision, asi como en el registro Mercantil '8
2.3.2. LOS MERCADOS ORGANIZADOS

Se entiende por mercado organizado o mercado financiero al mecanismo o lugar a traves
del cual se produce un intercambio de activos financieros entre los distintos agentes
econdmicos y donde se determinan sus precios®. Actualmente, gracias a los medios de
comunicacion, el contacto entre agentes puede hacerse por vias telematicas (teléfono,
ordenador, correo, etc.) por lo que no es necesaria la existencia de un espacio fisico. Tal
es su versatilidad, que dicho contacto entre agentes se puede programar para realizarse de

forma condicional y automatizada mediante instrumentos tecnoldgicos.
Las funciones principales que llevan a cabo los mercados financieros son:

a) Poner en contacto a los agentes que en ellos intervienen, ya sean individuos,
empresas 0 gobiernos que acuden directamente al mercado, asi como agentes
especializados o intermediarios financieros.

b) Fijar el precio de los activos. Es el propio mercado quien, atendiendo al juego de
oferta y demanda determina el precio y las deméas condiciones del activo.

c) Proporcionar liquidez a los activos, ya que, cuanto mas amplio y desarrollado sea

un mercado, mas facil sera convertir un activo en dinero sin pérdidas.

17 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, p 482.

18 Fernandez Ruiz, JL. (2003) “Elementos de derecho mercantil” (Barcelona) ed. 7 p 196.

19 Parejo Gamir. (2016). Manual del sistema financiero espafiol (26a ed. act.). Ariel pp 13y ss
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d) Reducir los plazos y los costes de intermediacion, puesto que propicia el rapido

contacto entre los agentes que participan en los mercados.

Conviene que los costes sean bajos y que los mercados sean agiles, es decir, que el tiempo
transcurrido desde el momento en que se acuerda la operacion hasta que se liquida sea el
menor posible, ademas, cuanto mayor sea el niUmero de participantes en un mercado,
menor sera la posibilidad de que se acuerden precios. En definitiva, cuanto mejor se
cumplan estas funciones y se den las condiciones pertinentes, mayor sera la eficiencia 'y

fiabilidad del mercado financiero.

Esta eficiencia viene ligada por la existencia de un mercado ideal en competencia
perfecta. Un mercado perfecto viene determinado por el cumplimiento en su grado

maximo de estas cinco cualidades:

- Amplitud. Cuanto mayor sea el volumen de activos que se intercambian en él, mas
amplio sera el mercado.

- Transparencia. Cuanto mas accesible, mejor, y méas barata sea la informacién que
podamos obtener y procesar por parte de los agentes que intervienen en las
negociaciones, mas transparente serd el mercado, sobre todo en la informacion
relacionada con el precio.

- Libertad. Cuantas menores sean las barreras de entrada al mercado como
comprador o vendedor, las limitaciones para intercambiar activos en la cuantia
deseada y la injerencia de las autoridades u otros agentes, mayor sera la libertad
en el mercado para la libre formacion del precio de los activos.

- Profundidad. Cuanto mayor sea el nimero de drdenes de compra y venta
existentes para cada activo, mas profundo seré el mercado que definimos.

- Flexibilidad. Un mercado es mas flexible cuanto més rapida sea la reaccion de los
agentes ante cambios en los precios de los activos o en las condiciones del

mercado.

Una vez se ha definido que es un mercado financiero y se han identificado sus funciones
y caracteristicas principales, solo falta clasificar cuales son los principales mercados
existentes en el sistema financiero espafiol, lo cual no resulta facil, ya que como se ha
retratado anteriormente dicha clasificacion se puede hacer atendiendo a diversos criterios.
En este caso, y siguiendo el esquema 1, he optado por definir el activo que se negocia en

el mercado como criterio de clasificacion.
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BOLSA DE VALORES

La Bolsa o mercado de valores es un mercado en el que se ponen en contacto los
demandantes de capital (principalmente las empresas) y los oferentes o excedentarios de
recursos financieros (familias, empresas y otras instituciones). Este puede ser un lugar
fisico o virtual (sistema informatico), donde se fija un precio publico o cotizacién que
varia constantemente segun las fuerzas de la oferta y la demanda y en funcion de las

circunstancias economicas, empresariales o populares, entre otras.

En Espaiia existen cuatro bolsas de valores, la de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
En ellas se negocian fundamentalmente acciones, aunque también se intercambian
obligaciones (entre ellas las convertibles), derechos de suscripcion y warrants®. Las
bolsas de valores cumplen fundamentalmente dos funciones: por un lado, configuran la
cobertura institucional de la financiacion directa, la que tiene lugar al margen de los
bancos y actividades productivas, y por otro, son el principal mecanismo de valoracion

de la riqueza productiva.

Dentro de este mercado se puede distinguir entre el segmento primario y el secundario.
En el primario, tiene lugar la emision de nuevas acciones por parte de la empresa para
captar recursos propios y cumple la funcién de financiacién directa, mientras que en el
secundario se llevan a cabo intercambios de acciones entre los inversores, al margen de
las empresas emisoras de acciones, cumplen la funcion de proporcionar liquidez y de
valoracion de la riqueza de un pais. Es esta funcion de valoracién la que le otorga al
mercado bursatil un altisimo grado de cobertura y seguimiento de los medios. Los actores
que intervienen en la bolsa son las empresas y sociedades de inversién, asi como los

inversores particulares o institucionales, intermediarios financieros y gobiernos.

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES (BME)

La empresa “Bolsas y Mercados Espanoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros, S.A.” es una piedra angular en el sistema financiero espafiol, por ello he
decidido citarla al final de este marco tedrico, puesto que es el operador de todos los
mercados de valores y sistemas financieros en Espafia. Integra los mercados vistos

anteriormente de renta fija, renta variable y derivados, asi como los sistemas de

20 Es un producto negociable que incorpora el derecho de comprar o vender un activo (subyacente) a un
precio de ejercicio y para un plazo determinado. El que adquiere un warrant tiene el derecho, pero no la
obligacién de comprar o vender el subyacente en la fecha de vencimiento.
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compensacion y liquidacion. Desde sus inicios, este Grupo ha sido una referencia en el
sector, ofreciendo una amplia gama de productos, servicios y sistemas de negociacion,
asentados sobre una tecnologia estable y avanzada de desarrollo propio. Favoreciendo
también el acceso a los mercados globales a emisores, intermediarios e inversores tanto

en Espafia como a nivel internacional.

Tras esta introduccion al mercado financiero espafiol, daré paso al nucleo de mi
investigacion, el estudio de las sociedades de inversion colectiva en Espafia, mas
concretamente las sociedades de inversion en capital variable, denominadas SICAV, o
SIMCAV anteriormente, las cuales han tenido y tienen (hasta la fecha de este trabajo) una
recurrente presencia en los noticiarios nacionales, dadas sus caracteristicas,
particularidades y mucho mas importante, por las metodologias de sus principales

participantes o propietarios, como veremos a continuacion.
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3. LASSICAV
3.1.DEFINICION TEORICA

Para hablar de estas sociedades primero debemos profundizar en las Instituciones de
Inversion Colectiva (11C); como se introdujo en el marco tedrico? se corresponden con
los OICVM regulados a nivel europeos, pero igualmente, estas instituciones se regulan a
nivel nacional por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, la cual ha recibido ciertas modificaciones por la reciente Ley 11/2021, de 9 de
junio de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de transposicion de la
Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo. El desarrollo reglamentario de la Ley 35/2003
se ha llevado a efecto por el RD 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el

Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, y otras disposiciones reglamentarias.

La Ley 35/2003 parte de una nocién de estas instituciones diciendo que “son aquellas que
tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos” (art. 1). Por lo tanto, la
caracteristica esencial de estas instituciones consiste en servir de vehiculos para la gestion
colectiva de la inversion. Esta nocion o delimitacion legal se basa en 3 elementos que se
corresponden con el proceso cronoldgico de actuacion de las instituciones y que son: a)
La captacion publica de recursos. b) La gestion colectiva de los recursos captados
mediante su inversion en valores. ¢) La asignacién colectiva de los resultados de aquella

gestion (rendimiento del inversor)?.

En el Derecho Mercantil Esparfiol, las instituciones de inversion colectiva se pueden
clasificar conforme a dos criterios, el de su estructura juridica y el de los bienes en los
que invierte. Combinando ambos criterios, se puede distinguir entre las sociedades de
inversion con caracter financiero, que son las Sociedades de Inversion de Capital Variable

(SICAV), o caracter inmobiliario, que son las Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SII).

Es por ello por lo que, una SICAV es un tipo de IIC de caracter financiera?® que adopta
la forma de una sociedad an6nima, constituida por inversores cuyo objeto es la

adquisicion, tenencia, administracion y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos

21 Epigrafe 2.3.1. LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, pagina 16.

22 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, p 478.

23 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). P 33 “clases de IIC.”

19



financieros, para compensar, por una adecuada retribucion de sus activos, los riesgos y
los tipos de rendimientos futuros; sin participacion mayoritaria, econémica o politica en

otras sociedades.

Es importante dejar claro los tres elementos que definen a las SICAV vy al resto de

instituciones de inversion colectiva:

e Captacion publica de ahorro, entendiendo por tal, fondos, bienes o derechos del
publico.

e Gestion colectiva de los recursos captados mediante su inversion en valores,
bienes, derechos u otros instrumentos financieros. Dicho de otro modo, se cede el
ahorro y su gestion a profesionales financieros que aunaran el ahorro de varios
sujetos con la intencion de incrementar el ahorro inicial.

e Asignacion colectiva de los resultados de la gestion. Es decir, el resultado de la
gestion del ahorro se distribuye por igual entre los que han realizado sus

respectivas aportaciones.

El elemento colectivo es el que resulta mas atractivo, ya que permite acceder al mercado
en unas condiciones, tanto operativas como financieras mas favorables y de un modo mas
eficiente que si se hiciera a titulo individual y repartir los costes de gestion entre el

colectivo.

Como peculiaridad de las sociedades de inversion, destacan su garantizada liquidez y el
hecho de que, en estas sociedades, el capital es variable, por lo que, una vez suscrito y
desembolsado puede aumentar o disminuir dentro de los limites del capital maximo o
minimo fijados en sus estatutos, mediante la venta o adquisicion por la sociedad de sus

propias acciones.
3.2. ANTECEDENTES Y EVOLUCION DE LAS SICAV EN ESPANA

A lo largo de la historia han existido diversas formas de hacer crecer el dinero, es decir,
aumentar los ingresos de una determinada persona con el simple hecho de aportar capital
a una idea, a la financiacion de una empresa, a un negocio concreto, y el método mas
extendido en civilizaciones antiguas, mediante el préstamo de una cantidad y la posterior

recaudacion de esta junto los intereses que conlleva.

Del mismo modo que evoluciond la sociedad, evoluciono la industria o la economia, y

con ello las finanzas, asi como las bases legales que tratan de limitar estas actividades y
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evitar abusos o malas précticas, para conseguir que dichas finanzas sirvan de alimento a
entramados cada vez mas complejos que tratan de nutrir la red de proyectos y negocios

que dan vida a la actividad empresarial a nivel mundial.

En este apartado veremos cuando se comenzo a poner nombre a estas relaciones a nivel

mundial y, por consiguiente, se comenz0 a regular con una cierta intervencion estatal.

La inversion colectiva, en su concepto mas basico, puede tener origenes muy remotos,
probablemente hablemos de la Edad Media, si no anterior, de inversiones para el sector
agrario o comercial (mercaderes que reunian capital para comprar bienes y revenderlos).
No obstante, son varios los autores que hablan de que, en el sector financiero, la primera
persona en canalizar la inversion colectiva fue Jakov Fugger, un banquero de Augsburgo
y el hombre mas rico del mundo en su época*. Segln el Doctor Prats Estevé, dichos
banqueros captaban el ahorro de particulares, que se convertian en asociados, teniendo
una responsabilidad proporcional a la aportacion realizada. La primera sociedad que se
dedicé en parte a la inversion, segin el mismo autor, seria la Societé Générale des Pays-
Bas pour Favoriser I"Industrie National fundada en 1822 (empresa existente hasta 2003)
ya que se observa que en aquella institucion se contemplaba la diversificacion de riesgos.
Durante las siguientes décadas del mismo siglo, se crean entidades similares en diversos
paises centro europeos. A pesar de ello, todas aquellas instituciones eran consideradas

bancos y no instituciones de inversion?>.

Varios autores, como Servién L.M. y Lopez Vaqué A. se ponen de acuerdo en afirmar
que las primeras instituciones de inversion colectiva®® como tal fueron los britanicos

Investmes Trust?’, establecidos en 1860.

Segun Pérez Pombo, en Espafia, podemos encontrar instituciones similares en 1892, con
la creacion de la compafia Crédito General Espafiol, aunque por su similitud
concretamente con las SICAV vy los actuales fondos de inversién, este autor comenta que
seria mas adecuado hablar de la sociedad comanditaria Ahorro y Fortuna (1912). Fue

24 Mas informacidn en el periodico digital “el economista”, disponible on line https:/cutt.ly/yODGORh
25 Prats Estevé J.M. (1971) citado por Blanco Medialdua A. (1998). La gestion de los fondos de inversion
en activos de renta fija. (Tesis doctoral, Universidad del Pais VVasco).

% Servién L.M. y Ldpez Vaqué A. (1970). Fondos de inversion. Una nueva férmula de ahorro. (Bilbao)
Ed. Ediciones Deusto.

2" Mas informacion en la enciclopedia britannica, disponible on line
https://www.britannica.com/topic/investment-trust
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ademas la primera institucion en nuestro pais en publicar informacion mensual sobre sus

productos tanto a sus participantes como al plblico general?,

Fue en 1952 cuando en Espafia, por primera vez, se emite una Ley que regule la inversion
financiera. Segin Solbes Mira, esta ley “por primera vez y de forma expresa, enumera los
fundamentos, todavia hoy vigentes, que justifican la necesidad de un régimen juridico
especifico para estas figuras”. El mismo autor, sefiala que la ley de 1952, como la actual
descansan en los mismos pilares, siendo estos “la eficiencia en la asignacion del ahorro,
de una parte, y la proteccion de los inversores, de otra, mediante la adecuada
compensacion entre riesgo y beneficio y el suministro a los inversores de la informacién

necesaria.”??

En esta Ley de 15 de julio de 1952, sobre el régimen juridico-fiscal de las Sociedades de
Inversién Mobiliaria s6lo se permitian las inversiones en capital fijo; siendo esta derogada
por la Ley de 26 de diciembre de 1958, sefialada como la ley que permite el inicio de la
andadura de las Sociedades y Fondos de inversion®®. No fue hasta 1964 cuando se
permitieron las inversiones en capital variable. Solbes Mira indica que la mayor novedad
de esta ley fue “la introduccion en el ordenamiento espaiiol de las instituciones abiertas,

tanto en forma de sociedad de capital variable como de fondos de inversion”.

Asimismo, se regulaba por vez primera la figura de la Sociedad Gestora®!, encargada de
la administracién y representacion del patrimonio, y de la Entidad Depositaria,
responsable de la custodia de los valores integrantes del mismo. En cuanto a las
sociedades de capital variable, se exigia para su funcionamiento la concurrencia de un
representante del Estado, designado por el Ministerio de Hacienda, cuya funcién consistia
en vigilar las operaciones realizadas por la sociedad, pudiendo asistir a las reuniones del
Consejo de Administracion. Tal vez fue esta exigencia la que desincentivo la creacion de
estas sociedades, pues hubo que esperar hasta la Ley de 1984, en la que la concurrencia
del representante del Estado fue suprimida, para asistir al desarrollo de las sociedades de
capital variable.

28 www.fiscalblog.es “en defensa de las sicav” disponible on line: http:/fiscalblog.es/?p=385

29 Solbes Mira, P. (2007). Medio siglo de la inversion colectiva en Espaiia. (Madrid). Ed. Fundacion
INVERCO. p.27.

%0 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). Pp 26 y 27.

31 Epigrafe 2.3.1. LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, pagina 17.
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No obstante, el principal rasgo distintivo que caracteriza esta etapa se basa, no tanto en la
proliferacion cuantitativa de estas instituciones, cuya escasa implementacion se
manifiesta ademas en la escasez de datos estadisticos, sino en la introduccion en el
ordenamiento juridico espafiol del germen para su desarrollo, mediante la definicion de
los rasgos distintivos que todavia hoy identifican a las instituciones de inversion

colectiva®.

Es por lo que, llegado este punto debemos mencionar el Decreto-Ley 7/1964 de 30 de
abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversion y Bolsas de Comercio, que introdujo
originalmente en el sistema normativo espafiol la figura que se comenz6 a llamar
SIMCAYV vy ahora conocemos como SICAV, al definirlas en su titulo preliminar como
“Instituciones que pueden aumentar en forma flexible su capital para admitir en cualquier
momento nuevas participaciones y permitir en consecuencia a los accionistas o participes
el reembolso inmediato de los titulos representativos de su aportacion”. Asi podia
recogerse inmediatamente el ahorro disponible en el mercado, con la garantia de ofrecer
una liquidacion mas facil y rapida que la que resultaria de la inversion individual. Este

Decreto Ley proporcion6 una definicion que perdura hasta el presente.

Avanzando en el tiempo y una vez consolidada esta figura, seréa la Ley 46/1984 de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, la que definid este tipo
especial de Sociedades en su articulo 15 como “aquellas cuyo capital correspondiente a
las acciones en circulacion es susceptible de aumentar o disminuir dentro de los limites
del capital estatutario méximo y del inicial fijado mediante la venta o adquisicion por la
Sociedad de sus propias acciones en la forma establecida legalmente y sin necesidad de
acuerdo de la Junta General.” Y esta misma definicion ha sido mantenida por el articulo

29 de la actual Ley en vigor, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Dadas las similitudes con entes financieros, se tratan las SICAV como instituciones
tipicas de carécter financiero, debido a que su actividad principal es la inversién de activos
financieros, como son el dinero, valores mobiliarios, pagarés, letras de cambio y
cualesquiera otros valores mercantiles. Este tipo de Sociedades se constituyen como una
Sociedad Andnima al amparo de la Ley de Sociedades de Capital que complementa la

regulacién de las SICAV, como versa en el articulo 9.2 de la Ley de IIC, por lo que se

32 Solbes Mira, P. (2007). Medio siglo de la inversion colectiva en Espafia. (Madrid). Ed. Fundacion
INVERCO. p.28.
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integran en el Derecho Societario y, especificamente, en el grupo de sociedades anonimas
especiales® (segln las define el catedratico en Derecho mercantil José Luis Fernandez
Ruiz) sometidas a la Ley que las regula en tanto no estén reguladas por normas

especificamente aplicables.

Para hablar de un caso més concreto, hablaré de Consulbic Sicav Sociedad Anénima, la
cual es considerada por el mercado como la primigenia SICAV en Espafia. Esta fue
constituida en diciembre de 1985 con un objeto social definido como: “la sociedad podra
realizar operaciones con instrumentos derivados financieros con la finalidad de
cobertura de riesgos e inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera, dentro

de los limites que establezca la ley .

Desde la creacion de Consulbic Sicav Sociedad Andnima, son miles las personas que han
seguido sus pasos, y asi citaré algunos de los personajes mas populares que han creado

una sociedad de este tipo3*:

- Amancio Ortega (Familia Ortega): Alazan Inversiones 2001, SICAV, S.A. y
Keblar de Inversiones, SICAV, S.A.

- Pedro Almodovar: Oyster Inversiones SICAV, S.A. (Hoy Macri Inversiones
SICAV, S.A)

- Alicia Koplowitz (Familia Koplowitz): Morinvest, SICAV, S.A.

- Familia del Pino y Calvo-Sotelo (ferrovial): Keeper Inversiones SICAV, S.A,
S.A., Allocation SICAV, S.A., Chart Inversiones SICAV, S.A.

- Julian Loépez, “El Juli”: Rodeo de Inversiones, SICAV, S.A.

- AnaRosa Quintana: Argomaniz Inversiones, SICAV, S.A. y Alquite Inversiones,
SICAV, S.A.

- Fernando Hierro: Ferrosor Inversiones, SICAV, S.A.

Estos son algunos de los casos mas controvertidos en el mundo de las sociedades de
inversion en capital variable a nivel nacional, puesto que estos personajes llegaban a
contar con una participacion superior al 99% en sus Sociedades (como es el caso de Alicia
Koplowitz, por ejemplo), lo que cuestiona el caracter “social” de estos vehiculos de

inversion, dando la razon de manera inexorable al autor Tusquets Trias de Bes, al afirmar

3 Fernandez Ruiz, JL. (2003) “Elementos de derecho mercantil” (Barcelona) ed. 7 pp 195 y ss.
34 www.estrategiasdeinversion.com “las sicavs de los famosos, clasicas en acciones espafiolas” disponible
on line: https://cutt.ly/gUyiPdE
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que este tipo de sociedades “en la practica se esta convirtiendo en un mecanismo til para
que grupos familiares o empresariales puedan canalizar sus ahorros, participando en la

politica de inversion y con un tratamiento fiscal favorable.”*®
3.3. LAS SICAV EN ESPANA

En este nuevo apartado profundizo un poco mas en otros aspectos relevantes sobre las
SICAV, como seran su régimen juridico y las diferencias con los fondos de inversion,
mencionando algunos de los problemas o particularidades que se presentan a la hora de
tratar con una de estas sociedades, asi como su vigente actualidad en la politica econémica

espafola.

Segun el juicio de Xavier Jove, las SICAV se crearon en Espafia con la finalidad de evitar
la fuga de capitales a paraisos fiscales. Durante la primera y segunda década de los afios
2000, incrementaron su uso en el trafico juridico por la tributacion que ofrecen a los
grandes patrimonios de nuestro pais®® asi como a los cientos de miles de accionistas que

colaboran con esos patrimonios.

No es para nada sorprendente que la sociedad relacione SICAV con paraiso fiscal, todo
ello ocasionado por los noticiarios de tirada nacional, opiniones de politicos o personas
con capacidad para llegar a un elevado nimero de individuos y/u opiniones particulares
o0 de personas cercanas (reflejo, como digo, de posturas de terceros). Todo ello dimana de
la creencia a ciegas de una inexplicable tributacion privilegiada de estas sociedades, pues
tributan a un tipo minimo. Podemos comprender las SICAV como un hibrido entre un
Fondo de Inversion (en adelante FI) y una S.A., por lo que, al igual que los FI, las S.A.
tributan a un 1% en el Impuesto sobre Sociedades segun el art. 29.4.a de la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades “Tributaran al tipo del 1 por ciento:
a) Las sociedades de inversion de capital variable reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, siempre que el nimero de accionistas
requerido sea, como minimo, el previsto en su articulo 9.4. (...)*"”, pero adicionalmente
sus accionistas tributan al 19,21 0 23% en el IRPF por el gravamen de la base liquidable

del ahorro (si son personas fisicas) y al 25% en el Impuesto de Sociedades (si son personas

% Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 25.

% Dialnet. La regulacion de las SICAV (por Xavier Jove) p. 16.

3" www.boe.es “Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.”
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juridicas) cuando venden sus acciones, por lo que no solo tienen “fiscalidad privilegiada”,

sino una doble imposicion del 1% mas el tanto por ciento equivalente tras la venta.

Para no dilatar mas este preludio, solo quiero destacar que las SICAV son una herramienta
mas de inversion en Espafia, asi como en otros paises europeos, estando reguladas y

supervisadas de manera legitima por la propia Ley y la CNMV.
3.3.1. REGIMEN JURIDICO

ESQUEMA 3: ESQUEMA SIMPLIFICADO DE LA REGULACION DE LAS SICAV

N

Fuente: Dialnet. La regulacién de las SICAV, por Xavier Jove, p 16. (actualizando el porcentaje de 1S 25%)

La vigente Ley que regula las sociedades de inversion en capital variable, es la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva. Esta misma Ley,
derogd la Ley anterior 46/1984, de 26 de noviembre, como podemos ver, después de 20
afios; este dato, cobra cierta importancia porque, durante la creacion de este estudio, el
actual gobierno propuso, y asi se aprob6 finalmente, una nueva ley que repercute a las
SICAV a partir del 1 de enero de 2022, la cual mencionaremos sus relevancias mas

adelante, sin profundizar mucho, ya que no es el objeto de este estudio.

Antes de desgranar la propia Ley, me parece interesante citar algunos apartados del Real
Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre, por el que se aprobd en primera instancia el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversion colectiva, el
segundo parrafo del titulo preliminar I del Real Decreto dice: “La Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, persigue como finalidad primordial la modernizacion de dicho marco
juridico. Paracello, la ley se asienta sobre tres principios fundamentales. (...) flexibilidad,
(...) establecer las medidas y procedimientos necesarios para garantizar una proteccion
adecuada de los inversores,(...) la ley hace una apuesta decidida por la modernizacion

de todo el régimen administrativo, simplifica procedimientos y reduce los plazos de
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autorizaciones. ”® Haré mias dos ideas de este parrafo: modernizacion y simplificar
procedimientos; pues me parecen unas ideas muy apropiadas, l6gicas y que agilizan
gratamente un posible interés popular por acceder a estos vehiculos de inversion.

Dejando a un lado estas observaciones, es necesario mencionar la incorporacion a la ley
de nuevas Directivas europeas (puesto que, la ley anterior de 1984 se cred cuando Espafia
aun no era miembro de la UE, y mucho mas lejos, utilizaba el euro como moneda de curso
legal). Son dos, Directiva 2001/107/CE y 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de enero de 2002, “por las que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM)”; acondicionadas 8 afios después por la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y el Consejo. Directivas que se han ido actualizando

por parte de la UE y que veremos mas adelante.

El dltimo titulo preliminar que quiero resaltar de este Real Decreto es el titulo 11, que
comienza diciendo: ““(...) En cuanto al principio de flexibilizacidn del marco de actuacién
de las instituciones de inversion colectiva, se manifiesta en una serie de medidas con la
finalidad de evitar las restricciones o el establecimiento de obstaculos innecesarios a las
posibilidades de inversion y de actuacion de las instituciones de inversion colectiva
espaniolas.” Afirmacion que considero bastante incierta o imprecisa, puesto que habla de
evitar restricciones innecesarias, cuando mas adelante veremos, si que tiene ciertamente
restricciones innecesarias, desde el punto de vista objetivo respecto a otras legislaciones

europeas.

Adentrandonos directamente en la propia Ley 35/2003, utilizaremos Unicamente la

informacion necesaria para el presente estudio.

Por un lado, remarcar por Ultima vez la definicién que se hace de IIC en el Titulo
preliminar, art. 1.1. donde dice: “Son Instituciones de Inversion Colectiva aquellas que
tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
einvertirlos (...)”, y en el siguiente art. 1.2. permite que las I1C tengan forma de sociedad:

“Las IIC revestiran la forma de sociedad de inversién o fondo de inversion.

38 Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instituciones de inversidn colectiva, y se adapta el régimen tributario de las instituciones
de inversién colectiva.

39 ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
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A continuacion, llegamos al Capitulo Il del Titulo I de esta misma ley, compuesto por un
solo articulo, en el que las dos ideas fundamentales que aporta son: que las I1IC podréan
adoptar la forma de sociedad andnima y la necesidad de que el nimero de accionistas no
sea inferior a 100; lo que, retomando mis palabras en unas lineas anteriores, lo concibo

como una “restriccion innecesaria”.

Estos son los aspectos mas destacables al hablar de Sociedades de inversion colectiva en
capital variable en Espafia, aunque queda una ultima caracteristica, que la encontramos
en el art. 80.2 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba (de
nuevo) el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Este articulo dice “El capital
minimo desembolsado de las SICAV sera de 2.400.000 euros y debera ser mantenido
mientras la sociedad figure inscrita en el registro, sin perjuicio de lo previsto en el
articulo 16.1. El capital inicial debera estar integramente suscrito y desembolsado desde
el momento de la constitucion de la sociedad. El capital estatutario maximo no podra
superar en mas de diez veces el capital inicial.” De nuevo, otra “restriccion innecesaria”
gue mencionaba el RD antecesor a este, y digo innecesaria por parafrasear el texto, pero
mi opinidn mas concreta es que la considero una cantidad abrumadora, aunque busque la

inversion colectiva, bien sea de pequefios o grandes inversores.

Segun el Reglamento de desarrollo de la ley de IIC, los interesados en la creacion de una
I1IC deberan obtener la autorizacion previa de la CNMV*. Sobre esto, la Ley 35/2003
dice que “La solicitud de autorizacién debera incorporar, en todo caso, una memoria, la
acreditacion de la honorabilidad y de la profesionalidad, en los términos sefialados en
esta Ley, de quienes desempefien cargos de administracion y direccion de la IIC, y en
general, cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar
el cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos”. Una vez obtengan la
autorizacion, en el caso de las sociedades de inversion, se deberé constituir una sociedad
anonima, con los requisitos que disponga el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. La
constitucion se efectuara mediante escritura publica e inscripcion en el registro mercantil

que le competa. Una vez finalizada la constitucion de la sociedad, se ha de “inscribir la

40 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversion mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 64.
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I1C en el registro de la CNMV que corresponda, asi como proceder al registro del folleto

informativo de la institucion” como marca el Reglamento de desarrollo de la ley de TIC.

Durante la escritura publica como sociedad, es necesario presentar unos estatutos que
avalen la razon de dicha IIC, por lo que, para mostrar la morfologia de estos, y a modo
de ejemplo més préctico, utilizaré los estatutos de Treseta Inversiones, Sicav, S.A. Los
Estatutos constan de tres secciones, que se dividen a su vez en seis titulos y una
disposicion final, que dan cabida a una suma total de 20 articulos que regulan su objeto
social, la duracion de la sociedad, su politica de inversiones y la administracion de la

sociedad, entre otros.*!

Por lo tanto, grosso modo, para constituir una sociedad de inversion se realizara a través

de tres fases sucesivas*:

- Autorizacion del proyecto de constitucion por parte del Ministerio de economia.
- Otorgamiento de la pertinente escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil.

- Inscripcion en el registro especial de la CNMV.

3.3.2. DIFERENCIAS ENTRE SICAV Y FONDOS DE INVERSION

A cualquier observador lego en Economia o Derecho, la Unica diferencia que comprende
entre Fondo de inversion y SICAV es su personalidad juridica, por lo general se referiran
a la SICAV como “una sociedad” y al Fondo como “otra cosa distinta a una sociedad”,
pero sin saber concretar mas; y llevan razon, porque esta es la principal diferencia que
encontramos entre estos dos vehiculos de inversion, pues los Fondos de inversion (en
adelante FI) por definicion (articulo 3.1. Ley 35/2003) “son IIC configuradas como
patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos entre ellos otras I1C, cuya gestion y representacion corresponde a

una sociedad gestora (...)”, teniendo una figura contractual o de caracter fiduciario.

Por mi parte, quisiera detallar otra serie de asimetrias entre las dos herramientas:

4“1 Ver ANEXO 1. “Estatutos sociales de treseta inversiones, sicav, s.a”.
42 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversion mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 36.
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1. Los FI estan ligados a una SGIIC, mientras que las SICAV no tienen esa
obligacion a menos que lo elijan, pues se autogestionan de la mano de su consejo
de administracion (art. 79.8.c Real Decreto 1082/2021).4

2. Las relaciones juridicas creadas en los FI tienen un disefio triangular (Sociedad
Gestora — Depositario — Participe)** mientras que en las SICAV no es
necesariamente asi.

3. Enlas SICAV, el inversor se convierte en accionista, y tiene un derecho de voto,
figura carente en los FI. Ademas, este accionista puede actuar en proporcién a su
aportacion en las decisiones de nombramiento de los administradores, de una
comision de control de Gestion o Auditoria*, incluso en la definicion de la
politica de inversion de la sociedad.

4. Otra diferencia, menos técnica y mas social, es el perfil del potencial ahorrador
que elige un producto u otro. Mientras que los FI estdn destinados a un gran
namero de clientes con caracteristicas muy heterogéneas, las SICAV van dirigidas
a un grupo de ahorradores homogéneos; por lo general, un accionista busca una
rentabilidad mayor, con recursos mas elevados y capacidad de asumir un riesgo
mayor.

5. Las SICAV estan sujetas a la Ley de Sociedades de Capital*®, al contrario de los
FI.

6. Las SICAV deberan contar con una organizacion administrativa-contable y con
los procedimientos de control interno que garanticen la gestion correcta y

prudente de la 11C, asi como la blsqueda de consecucion de un codigo ético®’.

43 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, p 479.

En el derecho comunitario los OICVM pueden revestir la forma contractual o de "trust” o la forma
estatutaria (art.1.3 de la Directiva 2009/65/CE). Por lo tanto, se distinguen dos clases de OICVM: los
fondos de inversién y las sociedades de inversion. Este criterio de distincion conforme a su estructura
juridica que diferencia los OICVM societarios y fundacionales tienen efectos decisivos en cuanto a su
estatuto juridico, ya que la falta de personalidad juridica propia a los fondos de inversion exige
necesariamente la presencia de una sociedad de gestién, encargada de la administracion del patrimonio y
de un depositario, encargado de la custodia de sus activos

4 Pulgar Ezquerra, J. (2001) “La naturaleza juridica de los fondos de inversién mobiliaria® (Madrid) pp.
147 y 163.

4 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 58.

4 Sanchez Calero, F. Sanchez-Calero Guilarte, J. (2017) “Principios de derecho mercantil. Tomo I”
(Navarra) ed. 22, p 481.

47 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). pp 76 y ss:

Se trata del “Cddigo de Buen Gobierno”, impulsado por la CNMV, aprobado por el consejo de ministros
en febrero de 1997 y creado por una comisién de diez personas presidida por el profesor Manuel Olivencia,
apellido que da nombre al Informe que se cred tras esta iniciativa.
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7. Para constituir un FI se necesita desembolsar un total de 3.000.000 €8, para
constituir una SICAV, se necesita de 2.400.000 €.

Como vemos, no son tantas las diferencias entre una y otra, solamente disfrutan de
particularidades que las distinguen, pero el fin Gltimo de ambas es el mismo, y no es otro
que hacer acopio de una suma de dinero para invertirlo en muchos y diversos instrumentos
de capital de terceros para conseguir una rentabilidad con un riesgo que se pueda

controlar.
3.3.3. VENTAJAS Y PROBLEMAS QUE SUSCITAN LAS SICAV

Tener una SICAV no es para nada parecido a ser miembro de una, como ya hemos
hablado anteriormente, las acciones de las que se componen dichas sociedades anonimas
se emiten de manera publica, por lo que cualquier persona puede formar parte de una de
ellas aportando un capital acorde con sus posibilidades; no es menos cierto que, si formas
partes de una sociedad espafiola en la que su inmensa mayoria de accionariado recae en

manos de una o varias personas, se te denominara como “mariachi” o “socio de paja”.

Dejando a un lado esta breve reflexion, veremos las ventajas e inconvenientes que se

presentan al tratar con una S.A. de este tipo:

e VENTAJAS:

1. Diversificacion: las SICAVS se componen de fondos de diferentes tipos en los
que el inversor puede invertir de forma muy favorable. Cada fondo cuenta ademas
con una amplia gama de activos.

2. Cobertura: Las SICAV tienen la posibilidad de utilizar instrumentos derivados,
futuros y opciones en operaciones de cobertura de los activos de su cartera, con el
propdsito de aprovechar la ventaja del apalancamiento caracteristica de los
derivados.

3. Reinversion: la mayoria de las SICAV actian como un fondo de capitalizacion,
esto es, las plusvalias y los ingresos por cobro de intereses y dividendos se
reinvierten en el fondo, buscando lo que se denomina como “interés compuesto”,
lo que permite que se produzca una capitalizacion intensa de los recursos del

fondo. Por otra parte, el inversor en una SICAV no tiene que declarar a Hacienda

4 Art. 76 del RD 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.
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por los rendimientos hasta que no se realiza la venta de las acciones (dicho de otro
modo, hasta que tiene el dinero en su bolsillo).

Tributacion: estas sociedades tributan en el Impuesto sobre Sociedades por el 1%
de sus rendimientos y plusvalias.

Otros*:

La adquisicién por la sociedad de sus 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 Ley de Sociedades Andnimas.
La sociedad podra poner en circulacion acciones a precio inferior a su valor
nominal, no siendo aplicables los articulos 75 y 76 de la Ley de Sociedades

Andnimas.

Como ya se ha comentado anteriormente, las instituciones de inversion colectiva son un

instrumento de canalizacion de ahorro de particulares e inversores institucionales, por

este motivo la legislacion espafiola es notablemente garantista en aras a asegurar la

solvencia de las inversiones con el fin Gltimo de proteger a los inversores, y con ello se

enumeran una serie de restricciones en la propia Ley.

1.

PROBLEMAS O RESTRICCIONES A LA INVERSION:

Constitucion de la sociedad: inconvenientes a la hora de crear una SICAV donde
no hay un accionista principal .

Liquidez: las SICAV deben tener un coeficiente de liquidez minimo del 3% del
patrimonio.

Diversificacion: No puede invertir mas de un 5% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma sociedad.

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

oficialmente, lo que excluye p.e. el invertir en criptomonedas®.

4 Solbes Mira, P. (2007). Medio siglo de la inversién colectiva en Espafia. (Madrid). Ed. Fundacion
INVERCO. P 134.

50 www.finect.com “sicav: paradojas legislativas™ disponible on line: https://n9.cl/19y2q

1 Una criptomoneda es un medio digital de intercambio que utiliza criptografia fuerte para asegurar las
transacciones, controlar la creacion de unidades adicionales y verificar la transferencia de activos usando
tecnologias de registro distribuido.
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5. Endeudamiento: Su coeficiente de endeudamiento no podréa ser superior al 10%
de su activo®.

6. Rendicion de cuentas: Las SICAV estan estrechamente controladas por laCNMV,
a la que deben presentar una serie de informes de manera periodica y transparente.

7. Capital méximo: El capital maximo de la sociedad no podra ser superior a 10
veces el capital minimo establecido en sus estatutos.

8. Otros>::

- Los accionistas de la sociedad no gozaran en ningun caso del derecho preferente
de suscripcién en la emisidn o puesta en circulacion de las nuevas acciones.

- Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de los fundadores y promotores
reguladas en la Ley de Sociedades Andnimas.

A estos los Ilamo problemas, en un sentido muy amplio, pues podrian ser denominadas
como “caracteristicas que limitan la actuacion” de este vehiculo. El verdadero problema
que presentan estas sociedades es la presion popular, y por ende gubernamental. Existe
un debate dilatado en el tiempo sobre los muchos beneficios de las SICAV para con sus
accionistas principales, pues si es cierto que en diversas y conocidas sociedades de
inversion colectiva, el nucleo duro de su accionariado recae en manos de muy pocos entes
(a veces de uno solo), y por ello se ha tratado a las SICAV como herramientas para el
fraude fiscal o se les asemeja a paraisos fiscales. Las criticas nacieron al mismo tiempo
que lo hicieron las 1IC, y por poner un ejemplo, en el afio 2015 cuando el gobierno de la
fecha incluy6 en su programa el exigir minimos proporcionales a los accionistas de las
SICAV (un 0,55% por accionista), lo que se traduce a una inversion minima de cada uno
de esos 100 socios por valor de 13.200€, lo que, en mi opinion, excluiria del privilegio de
invertir al pequefio ahorrador, a menos que la sociedad tuviere 1000 socios, creando asi
una nueva restriccién innecesaria; afortunadamente, esa propuesta no se materializé, pero
siguid la crispacion y las presiones a las grandes fortunas. El debate continué hasta la
fecha en que se escriben estas lineas, y culminé con una ley que entr6 en vigor el 1 de
enero de 2022, la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el
fraude fiscal, creada con el unico afan de recaudar y sefialar a los mas solventes, donde

cita, en el parrafo tercero del Preambulo | “En particular, se deben concentrar esfuerzos

52 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversion mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 47

3 Solbes Mira, P. (2007). Medio siglo de la inversion colectiva en Espafia. (Madrid). Ed. Fundacion
INVERCO. p. 134.
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en el control de los y las contribuyentes con grandes patrimonios, asi como en sus
entornos societarios y familiares, a fin de favorecer el correcto cumplimiento de sus
obligaciones tributarias mediante la creacion de una unidad central de coordinacion de

dichas actuaciones de control.”*

Atendiendo a la actualidad y rompiendo una lanza a favor de la denominacion de las
SICAV como paraisos fiscales, me apoyo ligeramente en la jurisprudencia, para

demostrar el grado de supervision y con ello la transparencia de estas sociedades.

En la Sentencia de la Audiencia Nacional de 9 de octubre de 2013, recurso n° 462/2011°°,
se ve como ALFAC CAPITAL PRIVADO, SICAV, S.A. se defiende frente a la decision
impuesta de dejar de formar parte de la CNMV por incumplir un requisito fundamental,
el nimero de socios. En el desarrollo de la sentencia, se puede leer como Alfac S.A., en
el periodo de un afio a contar desde el primer mes (noviembre 2009) que incumple con el
n° de socios necesario, repite esa deficiencia en 4 ocasiones mas, cumpliendo con la ley
de manera intermitente y sin alegar causas suficientes para la defensa de esa situacion,
segun exige el art. 13.1. a. de la Ley 35/2003, la defensa trata de impugnar la demanda
con diversos motivos, y aduce, entre otros, una arbitrariedad y error a la hora de
interpretar la norma, asi como una marcada diferencia entre la ley espafiola y otras
jurisdicciones europeas. No obstante, los esfuerzos fueron en vano, porque la redaccion

de laley es claray concisa, por lo que se desestimo el recurso contencioso-administrativo.

De este modo, se revoco y cancel6 la inscripcion en el registro de la CNMV de dicha IIC
con n° de registro 435; aunque volvié a registrarse afios mas tarde, cumpliendo con los
requisitos legales hasta la fecha y manteniendo el nombre, con el n° de registro oficial
3738.

Con este breve acercamiento para la demostracion de la supervision real de las sociedades
de capital variable, quiero concluir esta serie de “quejas” o “problemas” con una sencilla
observacion: las SICAV siguen siendo un vehiculo de inversién legal, como cualquier
semejante, pero que tiene una regulacion un tanto ineficaz o mal enfocada, aprovechada

por unos pocos Y criticadas por muchos otros.

4 Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de transposicion de
la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra
las préacticas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacion del juego.

> www.cnmv.es “Alfa capital privado, SICAV, S.A” disponible on line https://n9.cl/8veh2
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En base a las nuevas directrices que guian a las 1IC, la mayoria de las SICAV en Espafia
se estan disolviendo; bien para liquidarse®®, cambiar su objeto social a una S.A. al uso,
S.L% o similar®®, fusionarse con otras, convertirse en fondos de inversion®® gestionados
por terceros y como no, cambiar su domicilio social a otros paises, siendo Luxemburgo
uno de los destinos mas recurrentes®. Ello se debe, porque desde unos meses a esta parte,
se ha ido “avisando” para que las SICAV tomen cartas en el asunto, COmMo podemos ver
en noticias de la mano de periddicos como Expansion®!, La voz de Galicia®? o La Razon®3.
Como muestra de estos cambios, he tenido acceso a la convocatoria de la junta general
extraordinaria de accionistas de la sociedad Borau Inversiones SICAV, S.A. con fecha de
publicacién el dia 12 de noviembre de 2021, donde el primer orden del dia es la disolucion
y liquidacioén de la sociedad; como se puede ver en el anexo 2 “Convocatoria de junta

general extraordinaria de accionistas”.
3.4. LAS SICAV EN EUROPA

La entrada de Espafia en la UE en 1986 supuso la adaptacion de la normativa espafiola a
la normativa europea vigente en todo tipo de campos, asi como el someterse a todo tipo
de acuerdos futuros; teniendo en cuenta, entre otros muchos, la regulacion de las SICAV,
asumiendo entonces la Directiva 85/611 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
diciembre de 1985, norma calificada como marco fundamental de los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) por la que se coordinan las

disposiciones legales y administrativas sobre determinados organismos de inversion.

Esta directiva, supuso el inicio de la armonizacion de las legislaciones de los Estados

miembros de la UE de determinadas categorias de OICVM con la finalidad de facilitar la

56 www.eleconomista.es “la octava sicav mas grande por nimero de accionistas echa el cierre” disponible
on line: https://n9.cl/kb8fv

57 www.economiadigital.es “Sandra Ortega cierra su sicav, una de las mayores de Espafia” disponible on
line: https://n9.cl/n4jy9

58 www.elmundo.es “la extincion de las sicavs: fondos, liquidaciones y reconversion del brazo inversor de
los ricos” disponible on line: https://n9.cl/uygp3

59 www.vozpopuli.com “La sicav que nacié para captar megatendencias solidarias se convierte en fondo
de inversion” disponible on line https://n9.cl/h50nf

60 \/éase la noticia de www.lainformacion.com “Bankinter busca una salida a las sicavs de sus clientes por
el castigo regulatorio” disponible on line https://n9.cl/jg2zd

1 www.expansion.com “La CNMYV vigilara la liquidacion de las Sicav y los traspasos a fondos” disponible
on line: https://acortar.link/mx00Vz

62 www.lavozdegalicia.es “Las sicavs tienen un mes para comunicar si cierran por la nueva ley” disponible
on line: https://n9.cl/kbo3z

& www.larazon.es “Apocalipsis sicav: adios al 90% de las gestoras y 20.000 millones de inversiones”
disponible on line: https://n9.cl/yxxh4
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comercializacion de estas herramientas en el entorno comunitario, favoreciendo la libre
circulacién de capitales y aumentando el nivel de proteccion de los inversores,
ocasionando asi una rapida expansion de este tipo de entidades, lo que desfaso
rapidamente a la propia Directiva 85/611 que no se podia adaptar a los dimanantes
cambios. La UE resolvio este dbice en varias ocasiones con la Directiva 88/220/CEE o la
Directiva 95/26/ CE para reforzar la supervision del mercado financiero, llegando en 2001
a la creacion de las UCITS 11, que completaron la introduccién de la inversion colectiva
mobiliaria en el mercado Unico de servicios financieros, permitiendo a las 11C operar de

forma transfronteriza.

Finalmente, aunque se implementaron sustanciales mejoras, cabia completar otros
aspectos que sobrepasaban a dichas directivas, por lo que la Directiva 2009/65/CE
(conocida como UCITS 1V), volvié a modificar la Directiva 85/611; y creada en plena
crisis econdmico-financiera tenia como finalidad el maximizar la eficiencia del mercado

a nivel europeo, tratando de garantizar la proteccion de los inversores.

De otro modo, y respondiendo a una constante evolucién, se crea una nueva reforma
europea, donde la Directiva 2014/91/CE maodifica la anterior y se inmiscuye en las

funciones del depositario, las politicas de remuneracion y las sanciones.

Asi llegamos a la ultima reforma europea con la Directiva 2019/1160 del Parlamento
Europeo y del Consejo, que atafie a asuntos relativos a los procedimientos de notificacion,
limitaciones de exigencia a los Estados miembros, condiciones del cese de la

comercializacion y actividades de precomercializacion.

Es innegable el seguimiento normativo por parte de Europa respecto a las IIC,
modificando o complementando hasta en cuatro ocasiones en lo que va de siglo a las
directivas y reglamentos preliminares, por lo que son muchos y cada vez mas frecuentes
los comentarios politicos y mediaticos que inundan la prensa y television donde se hace
referencia a un cambio de actitud para modificar la actuacién gubernamental espafiola
que los acerque o0 asemeje a paises de centro Europa, buscando un modelo mas exitoso

que el actual.

Esta pequefia observacion la hago para plasmar como Espafia tiene una creciente voluntad
de ponerse al nivel de paises europeos, pero no ocurre asi con las sociedades de inversién
en capital variable, pues el escenario planteado refleja todo lo contrario. Aunque en las

proximas lineas se desarrolle esta afirmacion, lo més destacable es que, en la nueva Ley
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11/2021 se mantiene tanto el nimero minimo de participantes como de capital inicial para
crear una SICAYV, por lo que aleja a esta figura del escenario europeo como veremos a

continuacion.

Manteniendo su caracter colectivo a lo largo de todo el continente europeo, la Directiva
comunitaria no exige un minimo de inversores en ninguna IIC (FI o Sociedad de
Inversion), por lo que, siguiendo estas pautas, casi ningln pais europeo necesita un
minimo de accionistas para formalizar una SICAV, a excepcion de Espafia, Portugal

(100)%* y Francia (3), como podemos ver en la siguiente ilustracion:

MAPA: MiNIMO DE ACCIONISTAS EXIGIDO PARA LA CREACION DE UNA SICAV

]
m\

o \ 0
5 ESPANA 3" == LUXEMBURGO
100 0
I PORTUGAL
100 0

Fuente: AlIReF y periddico El Economista

El caracter de inversion colectiva esta definido por ESMA (Autoridad Europea de Valores
y Mercados), siempre que el vehiculo se rija “por unas normas que no restrinjan la

captacion de capital a un solo inversor”.

Aprovechando la imagen anterior, veremos algunas diferencias y particularidades de

otros paises europeos que podemos encontrar en el mapa:

e Tributacion.
En paises como Irlanda, Francia, Alemania, o Luxemburgo el tipo de impuesto
sobre sociedades (0 analogo) aplicable a estos instrumentos es del 0%, o un

simbolico 0,01-0,05%, lo que atrae l6gicamente un volumen notable de inversion,

4 www.libremercado.com “psoe y podemos quieren convertir a Espafia en el tnico pais de Europa sin
sicav” disponible on line: https://n9.cl/c4tdk
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de hecho, entre estos cuatro paises sumaban mas del 68% del patrimonio europeo
en I1C en el afio 2019.

Particularidades.

En primer lugar, cabe mencionar el modelo de Luxemburgo (copiado en parte por
Andorra, con el nombre de Organismo de Inversion Colectiva - OIC%), donde las
inversiones en los vehiculos analogos a las SICAV (SIF-SICAV, por sus siglas en
inglés®®) se pueden hacer solamente por inversores cualificados (y que asi lo
acrediten frente a la CSSF, 6rgano supervisor semejante a la CNMV espafiola),
con una capitalizacion minima que debe ascender a 1.250.000 €, contando ademas
con una privacidad mucho mas permisiva que la permitida en las 11C espafiolas,
por lo que si se trata realmente como un paraiso fiscal segun el art.1 del RD
1080/1991, de 5 de julio. A todo esto, cabe afadir la oferta tan variopinta de
sociedades de inversion. Por afiadir un ejemplo, llegan a tener ofertas compatibles
con la Shariah (ley islamica), ofertando modelos de inversion que respetan sus

preceptos religiosos, afiadiendo de nuevo un valor muy particular a su producto.

En segundo lugar, desde 1978 y con la denominada Ley “Monory”, se cre6 en
Francia (con algunas particularidades®’) una iniciativa para incentivar y
promocionar fiscalmente la inversion directa e indirecta en acciones francesas;
contemplando ventajas fiscales para aquellas sociedades SICAV que invirtieran

al menos el 60% de su patrimonio en acciones emitidas por la industria francesa.

En tercer y ultimo lugar, la SICAV belga compete un objeto exclusivo de
inversion colectiva del ahorro publico; y aunque 2/3 partes de las cuotas de las
SICAV comercializadas en Bélgica tienen su domicilio en Luxemburgo, se nota
la prevalencia de este tipo de productos a nivel nacional. Si hubiera que destacar
gue en este pais ha existido histéricamente una tradicién del ahorro familiar
mediante titulos bancarios o del Estado, pero desde 1994 han ganado especial
relevancia las SICAV debido a una medida de indole fiscal. Actualmente en

Bélgica existe un tratamiento fiscal especial que consiste en que los dividendos y

8  www.andorrainc.com “Requisitos para crear una sicav en Andorra” disponible on line:
https://www.andorrainc.com/sicav-andorra/

% Specialized Investment Found.

87 Tusquets Trias de Bes, F. (2001) “La sociedad de inversién mobiliaria en capital variable (SIMCAV)”
(Barcelona). p. 70.
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ganancias patrimoniales obtenidas de este tipo de sociedades no estan sujetas a

retencion, del mismo modo que ocurre en su pais vecino, Holanda.

Para considerar esta informacion, me ayudaré de una serie de graficos donde se demuestra
el crecimiento, y por tanto la importancia de estas instituciones de inversion colectiva, las
cuales son un componente habitual entre las elecciones de los particulares para tratar de
sacar cierta rentabilidad a sus ahorros, al igual que ocurre con los fondos de inversion; o
de otro modo, proteger dichos ahorros, compartiendo objetivo con los planes de

pensiones. Veamos los siguientes graficos:

GRAFICO 1: EVOLUCION EN LA INVERSION COLECTIVA A NIVEL MUNDIAL
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Fuente: Informe Anual Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones 2020, con datos
IIFA, OCDE y FMI

No es noticia que desde la caida de los mercados entre 2007 y 2008, creciera notablemente
la cultura del ahorro y con ella la de la inversién. Por lo que, como podemos ver en este
grafico, el desarrollo de la inversion colectiva ha crecido de manera gradual a un ritmo
constante del 5% anual desde 2011 hasta 2014, para luego seguir creciendo, aunque de
manera mas paulatina. Lo verdaderamente sorprendente es el crecimiento exponencial de
los dltimos afios, creciendo méas de un 32% en tan solo dos afios (siendo un 20%

Unicamente en 2020, dadas las circunstancias).
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GRAFICO 2: CRECIMIENTO DE LAS IIC POR CONTINENTES
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Fuente: Informe Anual Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones 2020, con datos [IFA

GRAFICO 3: INCREMENTO DE LAS APORTACIONES A FONDOS DE
PENSIONES POR CONTINENTES
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Fuente: Informe Anual Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones 2020 con datos OCDE

En momentos como el actual, tanto las 1IC (Fondos y Sociedades de Inversion) como los
Fondos de Pensiones adquieren una especial relevancia, pues constituyen a nivel mundial
los instrumentos mas importantes de canalizacion del ahorro hacia la inversion

productiva®®.

Observado estos resultados, en un entorno cada vez méas automatizado, la mano de obra
por parte de las personas esta dejando de ser el centro de toda productividad (aunque lleve
ocurriendo desde hace afios). El dinero, en su mayor parte electronico, es una parte igual
de importante 0 mas que cualquier operario o trabajador, con vistas a que, ambos activos
generan un resultado mediante un trabajo programado. Este escenario es conocido a nivel

%8 Inverco (2021), “Instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones informe 2020, p 8.
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mundial, por lo que se esta invirtiendo notablemente en esta particular “mano de obra”, y

Estados/ciudadanos de todo el mundo estan poniendo su dinero a trabajar.

4. LA POTENCIAL INFLUENCIA POSITIVA DE LAS SICAV EN LA
ECONOMIA

En este apartado adoptaré una postura mas analitica para ilustrar las ventajas del ahorro

y la inversién en general, y de este tipo de sociedades de inversion en particular.

Toda persona que se precie se preocupa por su situacion econémica, teniendo en cuenta
su capacidad para ingresar, gastar, ahorrar y/o invertir, no necesariamente en ese orden.
Por lo que si seguimos este esquema se puede conseguir una traduccion a gran escala, por
ejemplo, a escala nacional, en un pais que cuenta con 47 millones de habitantes como es

Espana.

Es evidente que no todo el mundo tiene la misma capacidad para generar ingresos, por lo
que el resto de las acciones positivas como ahorrar o invertir serdn congruentes a dicha
capacidad. Segun el ultimo estudio del Instituto Nacional de Estadistica (INE) en 2017
sobre la riqueza neta media de las familias espafiolas®, los hogares contaban con una
riqueza media de 253.000€; de otro modo, y en consonancia con este estudio del INE, el
ultimo capitulo de la revista Forbes, sitia a Amancio Ortega, fundador del grupo Inditex
y la mayor fortuna de Espaiia’®, con un patrimonio estimado de 67.000 millones de euros,
por lo que hablamos de una riqueza de 268.000 veces mayor a la media espafiola, luego,
su posicion como ahorrador o inversor no puede ser la misma que la de un ciudadano

medio.

Del mismo modo que en el art 31.1 de la Constitucion Espafiola dice: “Todos contribuirdn
al sostenimiento de los gastos publicos de acuerdo con su capacidad econémica mediante
un sistema tributario justo inspirado en los principios de igualdad y progresividad que,
en ningun caso, tendrd alcance confiscatorio.” Las grandes fortunas de este y otros paises
contribuyen al sostenimiento del Estado al que pertenecen de muchas formas, mediante
el pago por el impuesto de sociedades (0 andlogos, porque generalmente actian mediante

empresas), y con la creacion de riqueza y puestos de trabajo, hecho imprescindible para

9 www.ine.es “Riqueza neta de los hogares” disponible on line: https://n9.cl/ijbag
70 www.forbes.es “los mas ricos™
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el crecimiento econdémico, mas si cabe que la propia recaudacion alicuota mediante el

pago de tributos, gestionados con mayor o0 menor acierto por las instituciones publicas.

Tratando esta idea de la forma mas objetiva posible y en base a la jurisprudencia a la que
he tenido acceso en referencia a este tipo de sociedades, no hay casos castigados por la
dudosa procedencia del capital que constituye las SICAV ni de las malas practicas por
parte de los administradores, por lo que aprovecho para recordar una caracteristica de la
propia Ley 35/2003, donde dice en su art. 10.2. “La solicitud de autorizacion debera
incorporar, en todo caso, una memoria, la acreditacion de la honorabilidad y de la
profesionalidad, en los términos sefialados en esta Ley, de quienes desempefien cargos
de administracion y direccion de la 11C ”, complementando con un cierto cddigo ético a

la norma; hecho que debiera ser suficiente para confiar en estos instrumentos financieros.

Confianza que como vemos en el siguiente Gréafico 1 ha sufrido fuertes golpes a lo largo

de estas dos Ultimas décadas en nuestro pais:

GRAFICO 1: EVOLUCION DE LAS SICAV EN ESPANA
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Fuente: CNMV y periédico ABC

Las SICAV en Esparfia han pasado de recaudar mas de 29.500 millones de euros en 2008,
a minimos de 23.200 millones en 2012, repartidos en 3.370 y 2.970 sociedades,
respectivamente, fruto del impacto econdémico de la crisis financiera de la primera década
de este siglo, lo que obligo a los inversores a hacer liquido su patrimonio en acciones. A
raiz de este minimo y con un constante crecimiento, al igual que lo hacia toda la economia,
Ilegd a alcanzar su maximo a finales del afio 2015, con mas de 35.000 millones de euros
en manos de estos vehiculos de inversién (un 34% mas que en plena crisis econdémica),

repartidos en poco més de 3.370 sociedades nuevamente. Desde este segundo periodo, las
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aportaciones y las 11C fueron decreciendo poco a poco hasta sufrir una repentina caida a
principios del afio 2020, donde, al igual que ocurrié en 2008, los inversores necesitaron
liquidez para hacer frente al corto plazo, debido a la crisis sanitaria que ocasioné la
COVID-19, dejando un montante de algo mas de 24.500 millones de euros (una caida del
15% respecto a 2019) en las arcas de 2.500 sociedades (casi 900 sociedades, una cuarta
parte, menos que en el apogeo de 2015). Este duro e imprevisto golpe a nivel econémico,
junto a las presiones gubernamentales dirigidas a estas sociedades de inversién colectiva,
ha hecho que sigan disminuyendo el numero de participadas y que oscilen, en
movimientos muy marcados, las aportaciones (y confianza) de los inversores; llegando a
tomar decisiones como convertir las SICAV en sociedades andnimas al uso, liquidar las
sociedades, cambiar sus domicilios sociales (como ya se adelanté con las politicas de
Navarra y Pais Vasco en 201571 o hacer los movimientos precisos para destinar los
patrimonios a paises europeos donde mantienen los privilegios con obligaciones mas

livianas.

A fecha de la publicacion de este trabajo, el nUmero de accionistas en diferentes SICAV
esta cercano a 349.000, cifra que evidencia una caida de la participacion respecto a 2015
(ctspide del histdrico en lo relacionado a las SICAV) de mas del 27,7%2, es decir, se ha
perdido casi un tercio de participacion.

Después de barajar esta informacion, lejos de poner trabas a estas instituciones de
inversion, veo mas légico el apoyo gubernamental que la presion que estan ejerciendo.
Al igual que ocurre en nuestro pais vecino, Francia, se podrian mantener los privilegios a
las sociedades que inviertan un minimo obligado en el mercado bursatil nacional, con el
fin de conseguir una retroalimentacion efectiva, utilizando la riqueza de grandes

patrimonios para generar nueva riqueza en la propia nacion.

Respecto al minimo exigido de participantes, lo considero una vez mas como un obstaculo
innecesario, si realmente se quiere conseguir la colectividad de estas sociedades, se
deberia fomentar la inversion en ellas, aprovechando la inversion junto con grandes

patrimonios, de manera simbiética, lo que originaria esa economia de escala en beneficio

1 www.elcorreo.com “malos tiempos para los ricos: las sicav en el punto de mira” disponible on line:
https://cutt.ly/KUysq9U
2 www.fundspeople.com “el negocio de sicav en 2021, disponible online: https:/cutt.ly/fUeePIB
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del pequefio inversor, al igual que se lleva a cabo en otros factores econémicos, como es

la produccion.

Buscando una necesaria relacion entre este apartado 4 y el anterior, la tendencia a nivel
mundial, si nos apoyamos en estadisticas, es la de fomentar la inversion en 1IC, y no la
de frenar el avance de dichos instrumentos por decisiones que nos siguen alejando de la
metodologia europea o norteamericana. Y lejos de defender a ciegas la actividad de una
mano invisible que regule al mercado, todo gobierno debe intervenir en el sistema con el
fin dltimo de proteger o mejorar un mercado, no de buscar exprimirlo en su propio

beneficio sin ser consecuente.

En palabras del Excomisario europeo de Asuntos Econdmicos y Monetarios, Pedro
Solbes Miras “Las instituciones de inversion colectiva son una parte fundamental del
sistema financiero espafiol. A finales del afio 2005, el patrimonio de las instituciones de
inversion colectiva y de los fondos de pensiones representaba cerca del 40% del PIB
espafiol y el 20% de los activos financieros de los hogares espafoles. Por tanto, casi una
quinta parte de la riqueza financiera de las familias es intermediada por las gestoras de

instituciones de inversion colectiva y de fondos de pensiones. ”
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5. FUTURAS INVESTIGACIONES

A raiz de este estudio y en consonancia con el futuro de las 1IC, seria interesante conocer
su evolucion y como han afectado, en un futuro, las medidas tomadas en verano de afio
2021 a estas mercantiles, viendo si finalmente el derecho mercantil se adapta para
reformular el formato de las sicav, o si se asumen una desinversion en el nimero de
accionistas en estos instrumentos. En definitiva, saber si han sido inspiradoras y
beneficiosas o de lo contrario, han ocasionado un éxodo de patrimonios dificil de

contener, en cualquiera de los dos escenarios, desgranando el por qué de esa repercusion.

De otro modo, y para nada menos interesante, veo pertinente el estudiar, y mas importante
todavia, dar a conocer, todos los instrumentos de inversién financiera y/o inmobiliaria
con los que contamos, tanto a nivel nacional, como europeo y/o internacional, en los que
tiene profundo calado la comunidad mercantilista, en especial cuando se opera mediante
una persona juridica; para educar a todo aquel interesado en hacer suyas ideas que han

ayudado a otros.

Los actos de comercio evolucionan a diario a pasos cada vez méas grandes, y no muy
sorprendentemente, mas rapidos (llegando a la posibilidad de poder constituir una
sociedad limitada por 1€). Por lo que, nace una burbuja anexa de continuo aprendizaje
para entender y gestionar la influencia que dichos actos tienen en el propio derecho, como

en la sociedad (ya no solamente en la economia)

Para concluir este apartado, también me gustaria que este trabajo sirviera como base a
investigaciones que puedan relacionar las criptomonedas y las I1C, pues tengo especial
curiosidad en conocer el futuro proximo que ofrece la descentralizacion del mundo virtual
de las criptodivisas y si podran convivir con la realidad que disfrutamos hoy dia, o si de
otro modo, un sistema fagocitara al otro y todo se mantendra estatico o cambiara de

manera radical.
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6. CONCLUSIONES

Durante todo el desarrollo de este trabajo afloraba en mi una idea que poco a poco se
hacia mayor, y es la necesidad de sembrar el interés por conocer el funcionamiento de
nuestro sistema financiero y los entramados mercantiles que dan forma a muchas
herramientas para la inversion, asi como las opciones que se ofrecen a los consumidores,
que de un modo u otro somos los casi 50 millones de esparfioles y otro generoso numero
de personas a lo largo y ancho del planeta tierra que participan en nuestra economia de

manera activa o pasiva a través de las miles de mercantiles que existen.

Estoy convencido de que este breve marco tedrico podria ser de ayuda para un primer
acercamiento a la educacion financiera desde edades tempranas, asi como a futuras
investigaciones relacionadas con herramientas que ofrece dicho sistema o para su

utilizacion en estudios de derecho comparado.

En el segundo bloque, nucleo de esta investigacion, tras un analisis desde el punto de
vista mercantil y econémico (ya que ambos campos se relacionan como Vvasos
comunicantes) he podido comprender y esclarecer dudas sobre los problemas que
presentan las sociedades de inversion en capital variable, y veo preciso el citar inicamente
la crispacion social que estas pueden generar, pues son figuras colectivas a las que todo
el mundo tiene acceso para beneficiarse de sus practicas (siempre y cuando sean practicas
que respetan la ley y estén enfocadas en el beneficio de sus participantes), y lo Gnico que
pesa en ellas es una notoria y pésima publicidad, solamente enfocada desde el prisma
populista con el fin de desprestigiar a las personas y entes con un alto poder adquisitivo
(usuarios habituales de estas sociedades), lo que considero inicamente perjudicial para la
salud econémica y social del pueblo espafiol, ya que tachar de impropias estas practicas
legales de personalidades que han arriesgado su tiempo y dedicado gran parte de sus vidas
a crear riqueza se puede asemejar a buscar la manera de poner palos en las ruedas a las
personas inteligentes que destacan sobre la media, por lo que comparto mi criterio con
Albert Einstein cuando dijo “Intentar redistribuir la riqueza eliminando las fortunas es
tan absurdo como eliminar a los genios para que el pueblo sea mads inteligente”, ya que
cediendo a las presiones populares para castigar o perseguir a las grandes riquezas con la
finalidad de conseguir una falsa equidad, perjudica Unicamente al propio pueblo, el cual
se refugia en una creencia infructuosa de que percibe beneficios “porque tienen derecho

a ello” y no porque se los ha ganado en base a la meritocracia.
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Retornando a las tendencias mundiales sobre ahorro e inversion, seguimos viendo coémo
siguen creciendo las aportaciones a las diferentes IIC y similares; cuando afios atrds un
activo solo podia ser un latifundio o una empresa metalUrgica. En esta segunda década
del siglo XXI podemos adquirir activos desde nuestro teléfono movil, contando

unicamente como necesario, que la bolsa se encuentre abierta.

El resultado mas relevante de esta investigacion es ver como la dindmica comisiva por
parte del ejecutivo espariol dista con cierta notoriedad en las practicas que se llevan a cabo
a nivel continental, respecto a las figuras mercantiles que son su equivalente en otros
paises europeos, segun las fuentes citadas. Teniendo concordancia Unicamente con uno
de los 27 paises que conforman la UE y que en ningin momento es tratado como referente

de prosperidad.

Como ultima reflexién, y méas importante que todas estas lineas, considero una sana y
provechosa educacion desde edades tempranas para inculcar una cultura que realmente
se asemeje a las buenas practicas de paises del centro y norte de Europa (al menos en
aspectos econdémicos), donde se infunden unas gratas nociones sobre el ahorro, la
inversion, la capacidad para generar ingresos o rentas de manera mas o menos pasivas, y
sobre todo, la concepcion de conseguir progresos merecidos en base al esfuerzo y la

dedicacion.
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ANEXO 1. ESTATUTOS SOCIALES DE TRESETA INVERSIONES, SICAV, S.A.

TITULOIL. DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO, DOMICILIO
SOCIALES Y DURACION

Articulo 1.- Denominacion social y régimen juridico. Designacion del Depositario.
Articulo 2.- Objeto social.

Avrticulo 3.- Domicilio social. Articulo 4.- Duracion de la Sociedad.

TITULO Il. CAPITAL SOCIAL

Articulo 5.- Capital social.
Articulo 6.- Caracteristicas de las acciones y derechos inherentes a las acciones.

TITULO lIl. POLITICA DE INVERSIONES Y LIMITES LEGALES APLICABLES

Articulo 7.- Politica de Inversiones.
Articulo 8.- Operaciones de riesgo y compromiso.

TITULO IV. REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

Articulo 9.- Organos de la Sociedad.

SECCION PRIMERA. De la Junta General de Accionistas

Articulo 10.- Junta General ordinaria.

Articulo 11.- Junta extraordinaria.

Articulo 12.- Junta universal.

Articulo 13.- Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representacion y
celebracién de la Junta.

SECCION SEGUNDA. Del Consejo de Administracion

Articulo 14.- Composicién y duracion.
Articulo 15.- Régimen sobre funcionamiento.

TITULO V. EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Articulo 16.- Ejercicio social.
Articulo 17.- Valoracion de los activos. Articulo 18.- Composicion del beneficio.

TITULO VI. DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD

Articulo 19.- Causas de disolucion
Articulo 20.- Liquidacion de la sociedad

DISPOSICION FINAL
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TITULOI DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO, DOMICILIO
SOCIALES Y DURACION

Articulo 1. Denominacion social y régimen juridico. Designacion del Depositario

Con la denominacion de TRESETA INVERSIONES SICAV SA, se constituye una
sociedad anénima de nacionalidad espafiola que se regira por los presentes Estatutos y,
en su defecto, por la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante LIIC), por
su Reglamento (en adelante RIIC), por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (en adelante LSC), y demés disposiciones vigentes o que las sustituyan en el

futuro.

El Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos de la Sociedad, asi como
del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente serd BNP PARIBAS
SECURITIES SERVICES SUCURSAL EN ESPANA, con domicilio en la calle Emilio
Vargas, n° 4, C.P. 28043, Madrid e inscrito en el Registro Administrativo de la Comisién

Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el numero 77 y en el Registro Mercantil.
Articulo 2. Objeto social

Esta Sociedad tiene por exclusivo objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos.

Articulo 3. Domicilio social

El domicilio social se fija en Madrid, Paseo de la Castellana 18.
Articulo 4. Duracion de la Sociedad

La duracidon de esta Sociedad sera indefinida. Sus operaciones sociales daran comienzo
el mismo dia en que quede debidamente inscrita en el correspondiente Registro de la
CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en la LSA y demas disposiciones de pertinente

aplicacion.
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TITULO Il.  CAPITAL SOCIAL
Articulo 5. Capital social

El capital social inicial queda fijado en DOS MILLONES CUATROCIENTOS CUATRO
MIL CINCUENTA EUROS (2.404.050 euros), representado por 240.405 acciones
nominativas, de DIEZ EUROS (10 euros) nominales cada una, y estd integramente

suscrito y desembolsado.

El capital estatutario méximo se establece en DOCE MILLONES VEINTE MIL
DOSCIENTOS CINCUENTA (12.020.250 euros), representado por 1.202.025 acciones

nominativas, de DIEZ EUROS (10euros) nominales cada una.
Articulo 6. Caracteristicas de las acciones y derechos inherentes a las acciones

Las acciones, que tendran el mismo valor nominal y concederan los mismos derechos, se
representaran por medio de anotaciones en cuenta y se regiran por lo dispuesto en la

normativa reguladora del mercado de valores.

Los accionistas no gozaran del derecho preferente de suscripcion en la emision o puesta
en circulacion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el supuesto de aumento del

capital estatutario maximo.

El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones representativas del capital que no
se encuentre en circulacion, quedard en suspenso hasta que hayan sido suscritas y

desembolsadas.

Los fundadores y promotores de la Sociedad no podran reservarse ventajas ni
remuneraciones de las previstas en la LSA.

TITULO Il POLITICA DE INVERSIONES Y LIMITES LEGALES APLICABLES
Articulo 7. Politica de Inversiones

La Sociedad tendra su activo, segun los criterios sefialados en el folleto y en el documento
con los datos fundamentales para el inversor, invertido en valores o instrumentos
mencionados en la LIIC con sometimiento expreso a las normas sobre inversiones

establecidas en la normativa vigente.
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El activo de la Sociedad estara invertido con sujecion a los limites, porcentajes y

requisitos de diversificacion establecidos en la LIIC y normativa de desarrollo.

La sociedad podra invertir en valores no cotizados en mercados secundarios organizados,
dentro de los limites que establezca la normativa vigente en cada momento y segln los

criterios que se definan en el folleto informativo.

La sociedad definird claramente su perfil de inversion, que habra de quedar reflejado en
los instrumentos informativos previstos en los articulos 17 y 18 de la Ley 35/2003 de 4

de noviembre.
Aurticulo 8. Operaciones de riesgo y compromiso

La Sociedad podréa realizar operaciones con instrumentos financieros derivados con la
finalidad de cobertura de riesgos e inversion para gestionar de un modo mas eficaz la
cartera, incluida la gestion encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de
rentabilidad, dentro de los limites que establezca la normativa legal vigente y segun los
criterios establecidos en el folleto y documento con los datos fundamentales para el

inversor.

TITULO IV REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
Articulo 9. Organos de la Sociedad

La Sociedad sera regida y administrada por la Junta General de Accionistas y por el

Consejo de Administracion.

La Junta General o, por su delegacion, el Consejo de Administracion, podra acordar la

designacion de una SGIIC acogiéndose a las previsiones de la normativa de IIC.

SECCION PRIMERA. De la Junta General de Accionistas
Articulo 10. Junta General ordinaria

Los accionistas, constituidos en Junta General debidamente convocada, decidiran por
mayoria en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Todos los socios, incluso
los disidentes y los que no hayan participado en la reunion, quedan sometidos a los

acuerdos de la Junta General.
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La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunird necesariamente
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestion social,
aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacion de
resultado. La Junta General ordinaria serd valida, aunque haya sido convocada o0 se

celebre fuera de plazo.
Articulo 11. Junta extraordinaria

Toda Junta que no sea la prevista en el articulo anterior tendré la consideracion de Junta

General extraordinaria.
Articulo 12. Junta universal

No obstante, lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta General se entendera
convocada y quedara validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que
concurra todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de

la Junta.

Articulo 13. Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representacion y

celebracién de la Junta.

La Junta General de Accionistas se reunira con caracter ordinario o extraordinario en los
casos previstos por la Ley y, en todo lo relativo a asistencia, derecho de voto, constitucion,
representacion, celebracion, deliberacién, adopcion de acuerdos y actas de sesiones, se
regira por lo dispuesto en la LSC y demas disposiciones vigentes. La convocatoria de la
Junta General de accionistas se realizara mediante anuncio publicado en la pagina web de

la Sociedad Gestora.

SECCION SEGUNDA. Del Consejo de Administracion
Articulo 14. Composicion y duracion

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion.
Se compondra de tres consejeros como minimo y siete como maximo, que actuaran de
forma colegiada y cuya designacion corresponde a la Junta General por un plazo de seis

anos.
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Articulo 15. Régimen sobre funcionamiento

Se establece el régimen general aplicable en la LSC y demas disposiciones vigentes.

TITULOV  EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
Articulo 16. Ejercicio social

El ejercicio social se ajustara al afio natural. Terminara, por tanto, el 31 de diciembre de

cada afio.
Articulo 17. Valoracién de los activos

La valoracion de los activos se ajustard a lo dispuesto en las normas legales y
reglamentarias aplicables y, en particular, en la Circular 7/1990 sobre normas contables
y estados financieros reservados de las 11C y demas disposiciones que las complementen

0 sustituyan.
Articulo 18. Composicion del beneficio

A los efectos de determinar el beneficio, los resultados procedentes de la enajenacion de
los valores mobiliarios y demés activos financieros se determinaran tomando como valor
o0 precio de coste de los enajenados el que resulte segin los sistemas de coste medio
ponderado o de identificacion de partidas. La Junta General de la Sociedad aprobara el

sistema elegido, que habra de ser mantenido, al menos tres ejercicios completos.

Si no constare el criterio elegido, se aplicara el coste medio ponderado.

TITULO VI DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD
Articulo 19. Causas de disolucién.

La Sociedad se disolvera por cualquier causa de las sefialadas en la Ley de Sociedades

Anonimas y en la legislacion reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Articulo 20.  Liquidacion de la Sociedad.
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La liquidacién, division y reparto del haber social entre los accionistas se llevara a efecto
de acuerdo con las normas establecidas al efecto en la Ley de Sociedades Anénimas y

Disposiciones reguladoras de las Instituciones de Inversion Colectiva.

DISPOSICION FINAL

Sin perjuicio del derecho de impugnacion judicial de los acuerdos sociales, todas las
cuestiones litigiosas, controversias y reclamaciones, que puedan suscitarse entre la
sociedad y los accionistas, o los accionistas entre si, por razén de los asuntos sociales, se
resolveran mediante arbitraje de derecho a través de la intervencion de uno o tres arbitros,
de acuerdo con el procedimiento previsto por la Ley 60/2003 de 23 de diciembre, sobre
Régimen Juridico de Arbitraje, y con obligacion de cumplir el laudo arbitral que se dicte.
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ANEXO 2. CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS

BORAU INVERSIONES SICAV, S.A.

Por acuerdo del Consejo de Administracion, se convoca Junta General Extraordinaria de

Accionistas, con fecha 15 de diciembre de 2021 en primera convocatoria a las 09,30 horas

de la mafiana, en el domicilio social, y al dia siguiente en el mismo lugar y a la misma

hora en segunda convocatoria, para deliberar y adoptar los acuerdos que procedan sobre

el siguiente Orden del dia:

Primero. -

Segundo. -
Tercero. -

Cuarto. -

Quinto. -

Sexto. -

Séptimo. -

Octavo. -

Noveno. -

Décimo. -

Disolucion y liquidacion de la Sociedad. Aprobacion del Balance Final de
liquidacién. Determinacion de la cuota de liquidacion y reparto del haber
social.

Cese de administradores y nombramiento de liquidadores.

Division y adjudicacion del haber social.

Solicitud de revocacion de autorizacion administrativa como Sociedad de
Inversion de Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de
Valores y de baja en el Registro de Sociedades en el Registro de Sociedades
de Inversion de Capital Variable (CNMV). Solicitud de exclusion de
cotizacion del BME MTF EQUITY, segmento de BME IIC, (antes
Mercado Alternativo Bursatil -MAB-) de acciones representativas del
capital social.

Cese 0 revocacion de la designacion de Sociedad Gestora y Entidad
Depositaria.

Revocacion de la designacion de la entidad encargada de la llevanza del
registro contable de las acciones de la Sociedad. Acuerdos a adoptar en su
caso.

Revocacion de la designacion del Auditor de Cuentas de la Sociedad.
Apoderamiento para la formalizacion, ejecucidn e inscripcion, en su caso,
de los acuerdos adoptados.

Ruegos y preguntas.

Redaccidn, lectura y aprobacion, en su caso, del acta de la reunion.
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Se recuerda a los sefiores accionistas respecto del derecho de asistencia, que podran

ejercitarlo de conformidad con los Estatutos Sociales y la legislacion vigente.

Los accionistas podran examinar en el domicilio social el texto integro de todos los
documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la Junta y los informes de los
Administradores.

Se deja expresa constancia de que los sefiores accionistas podran obtener de la sociedad,
a partir de la presente convocatoria, mediante su envio o entrega, de forma inmediata y
gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la Junta. Asimismo,
los sefiores accionistas podran examinar en el domicilio social el texto integro de todos
los documentos antes referenciados, y solicitar del Consejo de Administracion de la
Sociedad las informaciones o aclaraciones que estimen precisas acerca de los asuntos
comprendidos en el Orden del Dia. (Articulos 197, 272 y 287 de la Ley de Sociedades de
Capital).

En virtud de la letra a) del apartado 1 del articulo 3 del Real Decreto-ley 34/2020, de 17
de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector
energético, y en materia tributaria, en su modificacion dada por el Real Decreto-ley
5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial
en respuesta a la pandemia de la COVID-19, la celebracion de esta Junta General
Extraordinaria, podra tener lugar por via telematica, pudiendo participar en la reunion por
cada una de estas vias: (i) asistencia telematica; (ii) representacion conferida al presidente
de la junta por medios de comunicacion a distancia y (iii) voto anticipado a través de
medios de comunicacion a distancia. Los administradores podran asistir a la reunién, que
se considerara celebrada en el domicilio social con independencia de donde se halle el
presidente de la Junta, por audioconferencia o videoconferencia.

Aquellos accionistas que tengan intencion de asistir a través de audioconferencia o
videoconferencia deberan comunicarlo antes de las 20:00 horas del dia 14 de diciembre
de 2021, a la direccion de correo electronico: asesoria_juridica_bce@cajarural.com,
acreditando su identidad y su condicién de accionista, a los efectos de poder facilitarle
los permisos, instrucciones y datos de conexion garantizando asi la seguridad y privacidad

de las reuniones.

Madrid, a 6 de noviembre de 2021

La Secretaria del Consejo
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