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Bolsa & Inversion

El régimen transitorio de sicavs deja un
vacio sobre fechas de traspasos y destino

Las sociedades abocadas al cierre podran
reinvertir sin peaje fiscal en fondos espanoles

Angel Alonso MADRID.

Los accionistas de aquellas sicavs
que se vean abocadas a la disolu-
ci6n, por no cumplir la nueva nor-
mativa sobre este tipo de socieda-
des, se pueden encontrar con algiin
inconveniente a la hora de acoger-
se al régimen de transicion gracias
al cual si reinvierten las rentas de-
rivadas de la liquidacién de la so-
ciedad en otras IIC no pagan pea-
je fiscal y mantienen la antigiiedad
de las acciones en las participacio-
nes de los nuevos vehiculos.

Este régimen de transicion, que
viene contemplado en las enmien-
das del PSOE a la ley de lucha con-
tra el fraude fiscal, pendiente ya so-
lo del visto bueno en el Senado, re-
mite a la ley de Instituciones de In-
version Colectiva (IIC) y a la nor-
mativa sobre el impuesto de Socie-
dades, lo que obliga automaticamen-
te a realizar esa reinversion en fon-
dos y sociedades espafiolas, e impi-
de redirigir el dinero de la liquida-
cién aun fondo o sicav internacional
domiciliados, por ejemplo, en Lu-
xemburgo, el centro neuralgico de
la industria de inversion.

De esta forma, el regulador ha
querido facilitar dicha reinversion
siempre que se trate de fondos es-
pafioles, lo que facilitaria a las ges-
toras nacionales el mantenimiento
de esos activos bajo su paraguas y
evitar su deslocalizacion. En la ac-
tualidad, las sicavs manejan 28.665
millones de euros y cuentan con
349.330 accionistas en total, segtin
los tltimos datos de Inverco.

El inconveniente podria encon-
trarse en que la norma no regula
cuanto tiempo deberia de mante-
nerse esa reinversion en la IIC es-
pafiola a la que el inversor traspa-
sa el dinero de la sicav cerrada, lo
que no impediria que pueda reali-
zar un segundo traspaso inmedia-
tamente posterior a otro fondo o si-
cav europeo traspasable, sin estar
formalmente incumpliendo la nor-
mativa.

Los juristas consultados entien-
den que no deberia de haber nin-
gun problema en hacer esta opera-
tiva en dos pasos, puesto que laley
de IIC tampoco establece ninguna
restriccion temporal a la hora de
realizar traspasos entre fondos y si-
cav con mas de 500 accionistas sin
tener que pagar el peaje fiscal.

De hecho, consideran que aun-
que se pudiera realizar alguna con-
sulta a la Direccion General de Tri-
butos para que aclarara este asun-
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Un vehiculo de inversion que ira
apagandose a partir de 2022

La nueva normativa de las socie-
dades de inversion de capital va-
riable, que entrara en vigor a
partir del uno de enero del proxi-
mo afo, va a ser mas restrictiva
a la hora de considerar a un vehi-
culo de inversion como sicav y
que puedan seguir tributando al
1% en el impuesto de Socieda-
des. A partir de ahora, no solo
deberan contar con cien accio-
nistas, sino que estos deberan
haber realizado al menos una in-
version minima de 2.500 euros y
de 12.500 euros en el caso de las
sicavs con compartimentos.

Aquellas sociedades que no
cumplan este requisito estaran
abocadas al cierre pero al menos
contardn con un régimen de
transitoriedad para que puedan
traspasar el dinero prodeceden-
te de la liquidacion a otras IIC es-
pariolas sin tener que realizar un
peaje fiscal. Este régimen con-
templa un periodo de siete me-
ses desde que se anuncia la di-
solucion de la sicav para poder
hacer la reinversion. Las entida-
des con las sociedades mas pe-
quenas, como Santander y Ban-
kinter, seran las mas afectadas.
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to, este organismo no podria ser mas
preciso que la propia norma, y no
podria poner trabas a unos traspa-
sos que la propia regulacion espa-
fiola de IIC permite sin tener que
tributar hasta que se materializan
las plusvalias.

Las fuentes consultadas explican
que la intencion del legislador con
estas enmiendas ha sido evitar que
una familia duefia de la mayoria de
las acciones de una sicav se llevara
suvehiculo de inversién a Luxem-
burgo lo que habria dejado a la in-
dustria de inversion espaiiola en
una clara situacion de desventaja.
Pero esta misma operacion la po-
dria realizar en los dos pasos men-
cionados anteriormente.

El riesgo es afrontar una posible
inspeccion de la Agencia Tributa-
ria que considere que no se ha ac-

Los inversores podran pasar después el dinero
a fondos internacionales sin incumplir la ley

tuado de buena fe con el régimen
de transicion de las sicavs, lo que
abriria la puerta a una regulariza-
cién por parte de Hacienda e ini-
ciar un engorroso procedimiento
judicial, del que los juristas consul-
tados creen que el inversor afecta-
do saldria ganador, ya que ponen
en cuestion que el Fisco pudiera
realizar una interpretacion tan res-
trictiva de la ley.

Seria “excesivo”, a juicio de Ja-
vier Morera, socio de Broseta, “e
irfa probablemente en contra de las
libertades comunitarias europeas,
consagradas en los articulos 63y 65
del Tratado de la Unién”. Morera
estima que seria un caso defendi-
ble tanto ante la Comision como en
instancias judiciales como el Tri-
bunal de Justicia de la UE, que sue-
le interpretar de manera restricti-
va las limitaciones a la libre circu-
lacion de capitales, salvo que exis-
taunarazon de interés general, que
no seria probable en este caso.

A Guillermo Canalejo, socio de
Uria, no le cabe duda de que seria
perfectamente legal realizar esta
operativa ya que, no solo la norma
no incluyen una obligacion de per-
manencia minima, sino que ademas
en caso contrario se estaria discri-
minando a las IIC con pasaporte

Los juristas creen
que se discrimina a
los fondos y sicavs
con pasaporte
europeo

europeo que se comercializan en
Espaiia, lo que iria contra el prin-
cipio europeo de libre movimiento
de capitales y, por tanto, contra el
Tratado europeo.

No obstante, algunos asesores pa-
trimoniales aconsejan que para evi-
tar malas interpretaciones por par-
te de Hacienda este segundo tras-
paso de dinero desde la IIC espa-
fiola a la que se ha dirigido primero
el dinero de la sicav cerrada se rea-
lice de forma progresiva en un pla-
zo de entre tres y seis meses para
poder justificar por zonas de estra-
tegia de inversion el trasvase.

Muchas de las sicavs que se ve-
ran afectadas por la nueva norma-
tiva son de un tamafio inferior a los
cinco millones de euros, incluso ro-
zando el limite patrimonial de los
tres millones.



