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Opinién
SIF, sicavs

y el ‘efecto Ikea’

VISION PERSONAL

lgnacio Maiie

en Economia conductual
de la Universidad de Duke,
Daniel Ariely, denomina efecto
Ikeaa la preferencia que tenemos
[aspersonasperaque]ioen!oque
hemos participado en oposicion a
una solucion estandarizada (aun-
que esta sea més econdmica o ver-
satil). La posibilidad del inversor
de participar en la gestion de su
cartera es lo que hace mis atracti-
vo el SIF luxemburgués que la si-
cavespaiiola. Y ello a pesar de que,
como demuestran consistente es-
tudios de gestion pasiva frente a
activas de cartera, sea menos efi-
ciente hacerlo.
La reforma fiscal en relacién
conlatransparencia fiscal interna-

E 1 economista especializado

cional (TFI) planteada por el An-"

teproyecto de Ley del IRPF debe-
ria proporcionar un mayor control
tributario de las inversiones, y por
ende una mayor recaudacién fis-
cal y, al mismo tiempo, servir co-
mo incentivo para la repatriacién
de capitales tras la Declaracion
Tributaria Espemal, con una ma-
yor captacion de pasivos por parte
de labanca espafiola (parte de ella
nacionalizada atin).

No obstante, en el empefio se
pretende introducir una norma
que posiblemente sea contraria a
la libertad de establecimiento fija-
daenel articulo 49 del Tratado de
laUnién Europea.

Que la pretendida norma sea
cuestionada por los tribunales ala
luz de la libertad de estableci-
miento (al igual que otras recien-
temente introducidas, comolaim-
posibilidad de traspaso de fondos
deinversionsin retencionenel ca-
so de ser comercializados por en-
tidades de la UE sin intervencion
de comercializadora en Espaifia)
parece tnicamente una cuestién
detiempo.

Tratofiscal

Asi, un inversor que constituya
una sicav espafiola, controlando
més deun 50%, tributard un 1% en
la sede de la sicav espafiola, y al ti-
po de la base del ahorro (24%) a
medida que retire capital de la si-
cav, mientras que si decide inver-
tir en una sicav luxemburguesa (o
SIF) wributard imputando afio a
afio el beneficio de la misma a la
escala general del IRPF (es decir,
hastaun 47%).

Es simplemente inimaginable
que sea una estrategia para que,
llegado el'caso, al restablecer el or-
denamiento a la libertad de esta-
blecimiento, en vez de igualar el
trato de los SIF a las sicav espafio-
las, se opte por eliminar el régimen
especial de las sicav imitando a
Alemania al implementar la sen-

tencia Lankhorst-Hohorst del
Tribunal de Justicia de la UE en
relacion ala deducibilidad de inte-
reses, La seguridad juridica volve-
ria a sufrir. Lo importante es el
efecto Ikea, nolafiscalidad.

Los objetivos perseguidos por la
reforma del IRPF se alcanzarian
mediante una reforma de las sicav
espafiolas.

Asi, en primer lugar deberian
reconvertirse en verdaderas insti-
tuciones de inversion colectiva,
eliminando la parodia de los 100
inversores vinculados con la ges-
tora, y dirigirse a los inversores
cualificados del articulo 39 del Re-
al Decreto 1310/2005, mediante la
captacion competitiva de recursos
a través del Mercado Alternativo
Bursatil (MAB). Los inversores
particulares dispondrian de lama-
yorcnbelmradelaCNMVyiaﬁs-
calidad masatractivade los fondos
de inversién, que permiten su
traspaso sintributar.

En segundo lugar, al dirigirse a
inversores cualificados, deberian
eliminarse las restricciones en
cuanto a los activos aptos a la in-
version y diversificacion de ries-
gos, en términos similares a los es-
tablecidos para los SIF luxembur-
gueses enlacircular CSSF 07/309,
permitiendo asimismo el depdsito
de los activos en entidades de la
UE o del Espacio Econdmico Eu-
ropeo.

En tercer lugar, deberia modifi-
carse su fiscalidad, optando por
una imposicién basada en los acti-

Los objetivos de la
reforma fiscal se
lograrian reformulando
las sicav espafiolas

vos netos de la sicav, asegurando
asi un flujo de ingresos constante,
aprovechando las subidas del
mercadoyno doencaso
de pérdidas. Unicamente creando
un vehiculo de inversién competi-
tivo a nivel europeo e internacio-
nal se captardn los activos para al-
canzar de forma duradera los ob-
jetivos de lareforma dela transpa-
rencia fiscal internacional (TFI).

Esta es la via sostenible en el
tiempo, y no una reforma de la
TFI, posiblemente contrariaalali-
bertad de establecimiento, que
menoscaba la confianza mutua
entre Administracién y contribu-
yente. Daniel Ariely, por cierto, es-
pecialista en el andlisis de compor-
tamientos relacionados con la ho-
nestidad, sostiene que a mayor
confianza menor el numero y el
gradodelamentira.

La seguridad juridica, como ex-
presion en el &mbito juridico de la
confianza, es un principio que se
da por supuesto, pero es labase en
toda decision de inversién, en pro-
ductos, paises o relaciones.

Socio M&O Abogados.

Jenaro Garcla, expresidente y fundador de Gowex.

sMad MAB o mad men?

EN PRIMER PLANO

Marco Bolognini

1 comportamiento humano suele ser aburrido, rei-

terativo, lleno de contradicciones en su constante

repeticion de acciones y reacciones siempre igua-
les en sus patrones, usos, hdbitos con esencias idénticas y
recurrentes en el tiempo. Ante una desgracia, lo primero
quesehaoe es buscar culpables. No necesariamente “los”
culpables, sino unos culpables que posiblemente en parte
Io sean, que de forma verosimil tengan algo que ver con el
desaguisado.

Cuando se encuentran un par de ellos, si la desdicha es
lo suficientemente importante y socialmente relevante
como para justificar una més intensa caza de brujas, en-
tonces se'vaa por los poderosos, a por los que manejan los
hilos. Se dinamita el microsistema en el que se ha fragua-
do el problema, se pone seriamente en entredicho las mas
altas instancias econdmicas, politicas y administrativas,
aun a costa de “tirar al nifio con el agua sucia” (metafora
utilizada en Bolonia para describir 1a costumbre de dese-
char conjuntamente lo bueno y lo malo de una situacion,
sin discriminar).

cuanto a causas primigenias. En segundo lugar, en rela-
ci6én con la identificacion de las posibles responsabilida-
des del MAB (;culpa in vigilando?) en el desastre de
Gowex, de momento sigo sinver enqué funcionesde vigi-
lancia hubo dejadez, desatencion grave, impericia (salvo
prueba en contrario, por supuesto, en cuyo caso haré en-
mienda). ;Alguien se cree acaso que el MAB deberia fun-
cionar como el CNI o la CIA, con acceso privilegiadoalos
datos ocultos de las compafiias cotizadas? No pienso que
nadie puedasostenerunatesis tan atrevida, Larealidad de
las cosas es que todas las empresas pueden esconder sus
Mpasrevuelmysusmedlasverdadfs SUS MISerias y sus
alfombras sin levantar, algo a lo que no pueden llegar en
ocasiones ni tan siquiera los auditores, y menos atin -sea-
mos realistas— los asesores registrados de las cotizadas,
pues sucometidono es ciertamente Jabtisqueda policiaca
ylafiscalizacion delos posibles datos que ladirectivadela
compaiiia haya, silente y conscientemente, mantenido
ocultos.

En este cuadro descorazonador, es alta la tentacion de
buscar responsables directos e indirectos de forma indis-
criminada, siempre torciendo los ojos hacia los demds y
mejorsi es volviendo la mirada acusadora hacia arriba. En
lo que me concierne, en cambio, entreveo un elemento
esencial y recurrente en lamayoria de los negocios juridi-

¢0s, que se antoja relevante a la hora de

Hete entonces sucesos como el de

reconocer pecados y pecadores: se trata

Gowex y el ataque a la yugular que esta ¢Deberia tener el del polvo magico que brota, voluptuoso,
sufriendo el MAB en si como entorno  MAB, como la CIA, del encuentro entre dos o mas volunta-
(relativamente) pseudoregulado de coti-  acceso privilegiado des movidas por el mismo y jugoso ani-
zacion de empresas. Es premisa necesa- g los datos ocultos mus de ganar dinero a mansalva y rapi-
ria aclarar quenotengoni unduroinver-  4g jag cotizadas? damente.

tido ensus compafiiasy que, en cambio, si

he tenido que trabajar con empresas que

alli cotizan y a las que —por cierto- deseo buena suerte, y
mas atin se la deseo alos inversores que en ellas han depo-
sitado su confianza. En otras palabras, mi interés en de-
fender a la institucién es nulo, De hecho, no es el animo
con que escribo estaslineas. Pero, por otra parte, tampoco
puedo callaruna sensaciény unas reflexiones que hanido
aflorando desde que tuvo su comienzo esta desafortuna-
da historia wifi.

Alternativa de financiacién

En primer lugar, hay que remontarse al génesis del mer-
cado alternativo bursatil, que tuvo su razon de nacer —por
un lado- ert 1a necesidad de financiacién por parte de las
pequefias empresas que parecian haber engendrado bue-
nas ideas y valiosos productos y que, sin embargo, sufrian
]asequiadelcréditoba:mrio; por el otro, habia que po-
nerse al dia con otros pafses comunitarios que ya conta-
ban con entornos idénticos o parecidos. Este rapidisimo
excursus que acabamos dehacernossugleremmnada
mente que la formula del MAB en si no era, y no es, nin-
gin disparate en cuanto a motivaciones genéticas, en

Los protagonistas son habituales de

estas situaciones. Por una parte, esta el

empresario embaucador que parece crear valor pasando

de uno a cien en pocos dias, mientras la mayoria tarda

afios en pasar de uno a dos; por el otro, esta el inversor que

se cree mejor parado que otros y sigue al empresario en

esta aventura lisérgica, que viaja a mil por hora hacia las

estrellas, mientras los demis siguen a ochenta km/h por
unacarreteracomarcal.

Habra casos (de hecho, los hay probablemente en el
propio MAB) en los que la apuesta resultar acertada y la
ganancia serd maytiscula; pero también podra ocurrir -y
en términos generales y estadisticos no es disparatado
que ocurra- que esa carrera fotonica hacialos astros aca-
be conunagalletamonumental enel suelo.

Hay riesgos que no se pueden cubrir: un gestor aparen-
temente capaz y brillante, pero en el fondo hdbilmente in-
fiel y mentiroso, mejor si es coadyuvado por algun player
externo y un buen soporte de papeles, embruja a la gente
apelando a su lado més avaricioso. Y ese es el gran proble-
maque niel MAB, nilaCNMV, ni nadie podran nunca de-
belar por completo, pueslollevamos enlasangre.

Abogado



