Economia

Fiqueu una sicav en la vostra vida

Aquests controvertits instruments d’inversio
tornen a ser moda. Després d’anys de caigudes,
el nombre de sicavs registra xifres de réecord. La
cerca d’alternatives a instruments d’inversié més
convencionals, la incorporacié d’un nou perfil de
client menys acabalat i, sobretot, els avantatges
fiscals que ofereixen expliguen aquest increment.

ue la crisi va per barris és una

expressido col-loquial que casa

molt bé amb la realitat. La set-

mana passada la fundaci6é Foes-
sa (Fomento de Estudios Sociales y
Sociologia Aplicada) va fer public el
VII Informe sobre Exclusié i Desen-
volupament Social a Espanya que ra-
diografia I’evoluci6 de la pobresa. Els
resultats de 1’estudi son tan taxatius
com sagnants: a Espanya el 25,9%
de la poblaci6é es troba en situacid
d’exclusi6 social. En xifres absolutes
significa que 5 milions de persones
es troben en situacié d’exclusid se-
vera, aixo ¢és, un 82% més que I’any
2007. “Es innegable que les politi-
ques d’austeritat generen desigualtat,
pobresa i exclusio. L’austeritat no és

neutral en termes distributius”, apunta
I’estudi.

Aixi, mentre augmenta el nombre
de families que han de proveir-se als
bancs d’aliments, també s’incrementa
el nombre de sicavs (Societat d’Inver-
sio de Capital Variable) registrades a
Espanya. Son la cara i la creu d’una
crisi que, segons Foessa, ha ampliat la
fractura social entre els més rics i els
més pobres en un 45%. Mentre els més
necessitats fan mans i manigues per
arribar a finals de mes, els més acaba-
lats fiquen els seus diners en vehicles
d’inversié no exempts de polémica.

Durant 2014, en I’ambit de la gestio
dels patrimonis privats els professio-
nals del sector han comencat a detectar
una alegria com no s havia vist des de

I’esclat de la crisi. En I’any que ara
acaba, els diners dels grans patrimonis
tornen a fluir i les polémiques sicavs
tornen a florir després d’un periode
d’ensopiment. El gran capital torna a
girar els ulls cap a un instrument d’in-
versid que és vist encara per una part
majoritaria de ’opinid publica com
una manera d’evadir d’impostos amb
la cobertura de la legislacio (vegeu
requadre en pagina 66).

“Hi ha molta confusio pel que res-
pecta a les sicavs i molta mala fama
—es lamenta un professional de gestio
de patrimonis amb base al Principat i
15 anys d’experiéncia, que prefereix
mantenir-se en 1’anonimat—, quan en
realitat compleixen amb totes les obli-
gacions amb Hisenda.” La gestora on
exerceix ha detectat en 1'ultim any
un increment notable en el nombre de
clients interessats a dipositar els seus
estalvis en una sicav.

Una alternativa minoritaria. Les
estadistiques de la Comissié Nacional
del Mercat de Valors (CNMV) posen
xifres a aquest boom. Durant els tres
primers trimestres de 2014 s’han cons-
tituit 180 sicavs a tot Espanya, el ritme
de creacié més alt que s’hi ha registrat
mai. Al tancament de tercer trimestre,
hi havia 3.209 societats d’inversio de
capital variable. Cal retrotraure’s fins

Preguntes i respostes

Que és una sicav?

Sicav son les sigles de Societat d’Inversi6 de Capital Vari-
able. Es tracta d’Institucions d’Inversié Col-lectiva (IIC),
com també ho sén els fons d’inversid. Foren creats com un
instrument per canalitzar 1’estalvi cap als ninxols d’inver-
si0 que els participants estimen convenient.

Qui pot constituir una sicav?

Per constituir una sicav cal un minim de 100 participants i
un capital minim de 2,4 milions d’euros.

Com es gestiona una sicav?

Els bancs tenen filials que es dediquen a la gestio de patri-
monis. A més, hi ha gestores independents.
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En qué es diferencia una sicav d’un fons d’inversi6?
Els inversors que participen en una sicav son accionistes,
mentre que els d’un fons d’inversi6é soén particips. Mentre
els primers, almenys en teoria, poden participar directa-
ment en la capacitat de gestio i decisio, els segons, no.
Per qué se les critica tant?

Els beneficis de les sicav tributen a 1’1% en 1’impost de so-
cietats (a I’igual que els fons d’inversio), quan les empreses
convencionals ho fan al voltant del 30%. Tanmateix, en el
moment de recuperar la seua inversio, I’accionista ha de
tributar com a rendes de ’estalvi les plusvalues obtingudes,
al tipus del 21, el 23 o el 27%, depenent de la quantitat.



D’esquerra a dreta i de baix a d’alt, Gallardo (Almirall), Escarrer (Sol Melia), Juan Lladro (Lladro), Gerard Piqué i Mariona Carulla (Agroalimen).

a desembre de 2009 per trobar una
xifra similar (3.220). Des d’aquell any
i fins a principi de 2013, el nombre de
sicavs, aixi com el patrimoni gestio-
nat, havia anat disminuint progressiva-
ment. El 2013 va representar un punt
d’inflexid, pero ha estat aquesta ultima
part de 2014 quan la recuperacié s’ha
accelerat. Només en el tercer trimestre
se n’han formalitzat 73, el 40% de
totes les registrades aquest exercici.
Els experts estimen que, si es manté
aquest ritme, I’any es tancara amb
32.000 milions d’euros gestionats, amb

la qual cosa es batra el récord registrat
I’any 2007.

“Si, s’esta produint un increment
molt notable, sobretot en aquesta ul-
tima part de I’any”, explica un altre
gestor que, com I’anterior, vol man-
tenir-se en I’anonimat. Els experts
atribueixen aquest augment a diversos
factors. La perspectiva d’una millora
en I’economia n’és un d’essencial,
perod no I'inic. “La caiguda en picat
dels tipus d’interés esta provocant
que molta gent s’interessi per alter-
natives més rendibles d’inversi6. Els

diposits han deixat de ser atractius i
cada volta la gent s’interessa més pels
fons d’inversid. I dins d’aquests, quan
hi ha una certa capacitat economica,
les sicavs son més atractives perque
permeten que els accionistes tinguen
capacitat de maniobra, mentre que
en un fons d’inversio, no”, explica
aquest gestor. Si en el passat alguns
inversors de la banda mitjana-alta van
optar per destinar els seus estalvis
al sector immobiliari, en 1’actualitat
busquen altres opcions per canalitzar
el seu patrimoni. I és en aquest punt
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Un vehicle per a rics i ‘mariachis’

Abans de I’estiu, la noticia que I’eurodiputat d’Izquierda
Unida Willy Meyer havia participat en un fons de pensions
vinculat a una sicav luxemburguesa va reobrir el debat a
proposit d’aquests vehicles d’inversio. Dimonitzades per
uns, defensades per altres, les sicavs han estat en 1’ull de
I’huraca des que se’ls va donar carta de naturalesa a Es-
panya, a principi dels 90. Cognoms tan insignes com els
Gallardo Ballart, Carulla, March, Lara, Lladro, Serratosa,
Escarrer o Fluxa tenen part del seu patrimoni invertit en
aquestes societats que, per a alguns, no son altra cosa que
un paradis fiscal.

Els detractors d’aquests vehicles d’inversid consideren
que es tracta d’una forma d’eludir el pagament d’impostos
per part de les grans fortunes, en la mesura que I’impost de
societats que se’ls aplica és de 1’1%. A més, la legislacio
vigent permet diferir el pagament d’impostos fins que no
es rescata la inversio i les plusvalues aconseguides. “La
mala premsa que tenen les sicavs no es correspon amb la
realitat —explica un gestor de patrimonis d’una entitat ca-
talana—. Tributen com qualsevol producte d’inversid, amb
una carrega fiscal igual que els fons d’inversi6. A més, les
sicavs inverteixen en borsa i les empreses on s’inverteix ja
paguen el seu corresponent impost de societats.” Aquesta
font també recorda que, quan un accionista d’una sicav trau
els diners invertits o guanyats, tributa al 21% per a plus-
values inferiors als 6.000 euros; al 25% si es troben entre
els 6.000 i els 24.000 euros i al 27% per a les quantitats
superiors als 24.000 euros.

Una altra de les critiques que es fa a les sicavs és que s’ha
pervertit ’objectiu amb el qual van naixer. En teoria la seua
arquitectura juridica estava dissenyada per funcionar com
una entitat d’inversio col-lectiva, on tothom tenia el mateix
poder de decisi6. La realitat és tota una altra: la majoria de
sicavs han acabat convertint-se en vehicles d’inversio d’una
sola persona. Aixi, mentre un accionista ostenta el 99% de
les participacions, la resta d’accionistes a penes tenen 1’1%

de la societat. Son el que en I’argot financer es coneix com
mariachis, persones que figuren en la sicav amb 1’Gnic ob-
jectiu de complir amb el formalisme dels 100 participants.
En la majoria dels casos, la seua vinculacio es limita a
signar cada any en el full d’assisténcia d’una junta d’acci-
onistes que ni tan sols no s’ha celebrat. “El 85% de sicavs
del pais son institucions d’inversi6 privada, no col-lectiva
—com haurien de ser—, la qual cosa resulta un abus”, expli-
ca José Maria Mollinedo, secretari general del sindicat de
técnics d’Hisenda (Gestha). Mollinedo lamenta que aquesta
circumstancia puga derivar en practiques fraudulentes: “El
particular, a través d’una sicav on té el control, pot comprar
per exemple una mansi6 i gaudir-ne sense haver de pagar
el que li correspondria per ’adquisici6. Només hauria de
pagar I’1% que li pertoca com a sicav perque podria diferir
el pagament per les plusvalues eternament. Aixo €s un frau
encobert”. Per posar fi a aquest tipus de practiques, Gestha
advoca perque s’aprove una reforma de la llei que regula les
sicavs per la qual cada accionista només puga aportar entre
el 3% o el 4% del capital.

Les veus situades més a 1’esquerra de 1’espectre politic
han demanat en diverses ocasions 1’abolicio de les sicavs
com a vehicles d’inversi6é. Tanmateix, una mesura com
aquesta, segons Mollinedo, seria contraproduent perque
“els paisos de I’OCDE tenen una legislacié molt semblant
i I’Gnic que passaria seria que es produiria una fuga de
capitals cap a I’estranger”. “Qualsevol modificacid que
es vulga introduir, s’ha de fer amb el consens de I’OCDE.
Altrament, no té sentit fer-la”, adverteix. Des de I’ambit de
la gestio de patrimonis lamenten el desprestigi que tenen
aquests vehicles. “L’esperit ultim d’una sicav és el mateix
que el d’un fons d’inversio: que la gent estalvii 1 inverteixi
en les empreses i que aquestes generin beneficis i llocs de
treball. El premi, per fer-ho, és poder diferir el pagament
d’impostos”, argumenta un dels gestors consultats per a
aquest reportatge.

que alguns decideixen confiar els seus
estalvis a una sicav. En aquest sentit,
apunta la font abans esmentada, s’ha
produit un canvi en el perfil del client
que atenen: “No es tracta només de
grans fortunes. Ara, és un client més
conservador i, en alguns casos, son
professionals i grups familiars que te-
nen patrimoni i volen rendibilitzar-lo.
Assistim a 1’obertura del tipus d’in-
versor 1 tant de bo hi aprofundim”,
explica aquest gestor que lamenta
“I’escassa cultura financera que hi ha
a Espanya, molt per sota dels paisos
anglosaxons o Alemanya”.
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El pastis de les fortunes. Paral-
lelament, els bancs s’han llangat a
una agressiva campanya quedar-se la
gestio de tants patrimonis com puguen.
Segons explica el gestor catala, aixo ¢és
degut al fet que “la caiguda d’ingressos
per la concessio de préstecs esta provo-
cant que moltes entitats cerquen altres

vies d’ingressos. La venda de fons, la
contractacié d’assegurances i la gestio
de grans patrimonis son les alternatives
perqué reporten bones comissions”.
I aixd és tan cert que en els ultims
mesos les entitats i els gestors privats
han entrat en una guerra per captar
clients a base de reduir les comissions.



A Valéncia, on fins
ara hi havia una
Unica gestora de
sicavs (entitats
bancaries a ban-
da), el Grupo

Egeria, acaba

de desembarcar Companyia [c] Almi

Qrent?~ Nom de la sicav [s] Elitia
Entitats com

Bankinter, Santan-
der o Credit Suisse
figuren entre les que
més intensament estan
treballant un mercat que tot-

hom considera en expansio. El
banc que presideix Ana Patricia Botin
gestiona en I’actualitat 520 sicavs. Al
Santander han recorregut, de fet, una
part de les grans fortunes catalanes i
valencianes. La familia Gallardo (pro-
pietaria dels laboratoris Almirall) o els
Batalla (Lubasa) hi tenen dipositada
una part dels seus patrimonis. El se-
gueix Bankinter, que amb una estra-
tégia molt activa de captacié de grans
patrimonis ja en suma 355, i BBVA,
amb 328. Ja fora del podium de tres,
se situen UBS (208), Urquijo —que ac-
tua com a divisio de grans patrimonis
del Banc Sabadell- (177), CaixaBank
(150) 1 Banca March (128).

L’entitat d’origen balear ha estat tam-
bé una de les més actives captant nous
clients que vulguen sumar-se a aquest
tipus d’instruments d’inversié. Perque
mentre altres entitats s’han dedicat
a oferir les sicavs com a instruments
d’inversidé vedats a un nucli familiar,
els March han optat per fer el contrari:
obrir les seues sicavs als clients, amb la
qual cosa recuperen el sentit col-lectiu
i no privatiu que originalment tenien
aquests instruments (vegeu requadre
en pagina 66). Les seues tres sicavs
(Torrenova, Cartera Bellver, Lluc) van
incorporar durant els sis primers mesos
de I’any 1.100 clients. Els plans de
Banca March contemplen continuar
ampliant el nombre d’inversors.

“Per a I’opinid publica les sicavs
s’han convertit en el boc expiatori del
sector —argumenta el gestor del Prin-
cipat—. Es clar que els 2,4 milions de
capital minim que s’han d’invertir és
una barrera limitadora i que, per tant, és
un producte a qué només poden accedir
inversors amb un perfil alt. Ara bé, els
fons d’inversio o els plans de pensié son

Sicav: qui te que?

Patrimoni*
(milions d’euros)

381,6

__Familia [F] _Gallardo

E] l?a]atachi
@ Escarrer L€]Pron
[ Melia Hoteles [sHerpris
H Capocorb de
Inversiones

@ Grifols

@ Grifols
B Cat Patrimonis

o

I3 Silvino Navarro
ﬂ Jenusa

@ B Jenusa de Valores
[ F| Costafreda @

@ Panrico
B Saconca+ Bsnali i
@& Juan Liadro
@ B North Cape
E Serra Farré
[ Catalana Occidente @
B Aresta de Valores
E Sirvent
B EiLobo
@ H salviade
Inversiones

@ caulla
@ Gallina Blanca
E Cartera Bintintres

S

@rua
[ terostar
H Sinfonia Capital

S

I 1V Gonzélez
(president de la
patronal Cierval)

H Termia
Inversiones

*Dades del tercer trimestre del 2014.

Font: laboracid propia a partir de dades de la CNMV.

372,1

Saber quines grans fortunes tenen una sicav no resulta facil, per
bé que totes (el primer trimestre de 2014 n’hi havia 3.051) han
d’estar registrades a la Comissié Nacional del Mercat de
Valors. Si bé en la pagina web d’aquest organisme se’n pot
trobar la composicié del consell d’administracié, la majoria
d’inversors opten per situar en la presidéncia de les seues
sicavs familiars o terceres persones. D’aquesta manera grans
empresaris i financers s’asseguren una certa discrecio.

En aquesta llista apareixen algunes families catalanes, valen-
cianes i balears que, en I'actualitat, disposen d’aquest mecanis-

me d’inversié. Aquestes son algu-
nes de les que EL TEMPS ha
pogut identificar.

I Secrratosa
@ Zriser
Gosie B Grattarola
(168,1)

E Baviera
G Clinicas Baviera
B Alcestis Investments

@Batalla
B Lubasa
B Castalia Ahorro

I Pique, Gerard
H Kerad 3Invest

a I’abast de qualsevol i tenen avantatges
semblants a les sicavs”. “Si ens mirem
la lletra petita dels plans de pensions
trobariem que n’hi ha molts que inver-
teixen en sicavs de Luxemburg, on les
condicions sén més avantatjoses”, diu
aquest gestor que considera que estra-
tégies com les de Banca March d’obrir
les seues sicavs contribueixen a fer
caure els “falsos mites” sobre aquests
instruments.

I mentre la CNMYV continua incorpo-
rant sicavs al seu registre, les cues als
menjadors socials s’allarguen. Se sol
dir que les millores en el mon financer
antecedeixen la recuperacio de les eco-
nomies domeéstiques. Falta veure que
aixo passe de veritat.

Violeta Tena
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