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Una de las novedades mas relevantes que se han introducido por la
Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién 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 practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el
funcionamiento del mercado interior, de modificacion de diversas
normas tributarias y en materia de regulaciéon del juego (en lo
sucesivo, Ley 11/2021), afecta a la tributacion de las sociedades de
inversion de capital variable (SICAV).

Las SICAV son instrumentos de inversion colectiva con forma
societaria sujetos a legislacion especial armonizada en la Union




Europea y cuyo funcionamiento esta sometido a la supervision y
control de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Segun las estadisticas mas recientes publicadas por la CNMV1, en el
primer trimestre de 2021 en Espafia existian 2.383 SICAV que
gestionan un patrimonio financiero de 27.659 millones de euros, cifras
que ponen de manifiesto que las modificaciones fiscales aprobadas
se proyectan sobre una realidad econémica muy relevante.

Las modificaciones fiscales introducidas en el régimen de tributaciéon
de las SICAV, que surtiran efectos en los periodos impositivos que se
inicien a partir del 1 de enero de 2022, se contienen en los apartados
Dos y Seis del articulo primero de la Ley 11/2021 y consisten,
resumidamente, en:

» El establecimiento de nuevas reglas especiales sobre el computo
del numero minimo de accionistas para que una SICAV pueda
aplicar el tipo de gravamen del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades (en adelante, IS) y la atribuciéon de competencias para
el control del cumplimiento de estas reglas especiales a efectos
tributarios a la Administracion tributaria, y

* La regulacion de un régimen fiscal especial de disolucién y
liquidacion de SICAV caracterizado por una ausencia de
tributacion a condicidn de que el accionista reinvierta la cuota de
liquidacion de la SICAV en determinadas instituciones de inversion
colectiva.

I. NUEVAS REGLAS ESPECIALES PARA LA APLICACION POR LAS SICAV DEL
TIPO DE GRAVAMEN DEL 1% EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Para una mejor comprension de las modificaciones fiscales
aprobadas se hace preciso una exposicion previa de las razones
juridicas que justifican la aplicacion de un tipo de gravamen del 1% a
las instituciones de inversion colectiva en el IS, asi como un analisis
de la problematica fiscal existente en relacion con determinadas
SICAV caracterizadas por una alta concentracion de capital en pocos
inversores.

1. EL TIPO DE GRAVAMEN REDUCIDO DEL 1% DE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION ~ COLECTIVA  EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES.
JUSTIFICACION Y REQUISITOS

Las instituciones de inversién colectiva (en lo sucesivo, IIC), tanto
fondos como sociedades de inversién, tienen la consideracion legal



de sujetos pasivos del IS y, como tales, quedan sujetas a tributacion
en dicho impuesto mediante un régimen especial cuya principal
caracteristica es la aplicacion de un tipo de gravamen reducido del
1%.

El régimen fiscal especial de tributacidon de las IIC se fundamenta en
el principio de neutralidad, en cuya virtud la rentabilidad derivada de
la inversion indirectamente realizada a través de la IIC por parte del
inversor, sea éste un pequefio ahorrador persona fisica o un inversor
corporativo, no soporte una mayor carga tributaria que la que le deba
corresponder en ultima instancia en su imposicion personal. En la
practica, este esquema de tributacion implica un diferimiento en la
tributacion de las rentas asociadas a la inversion que se canalice a
través del vehiculo de inversion (la lIC), rentas que tributaran en sede
del accionista o participe en funcion de las reglas que resulten de
aplicacion en su imposicion personal.

La aplicacion de este principio de neutralidad tributaria se plasma en
el establecimiento de un tipo de gravamen del 1% para las IIC en el
IS. Se renuncia a gravar —salvo por el citado tipo “de control” del 1%—
las rentas generadas en este tipo de entidades por las inversiones
que las mismas realicen, y se difiere el pago de impuestos por la
obtencién de estas rentas al momento en que se materialicen en sede
del participe o accionista, bien mediante su distribucion a este ultimo
en forma de dividendo, participacion en beneficios o formulas
equivalentes, bien mediante la transmisiéon o reembolso de las
acciones o participaciones. La renta asi obtenida por el participe o
accionista tributara en su impuesto personal conforme a las reglas
que resulten de aplicacion.

La aplicacion del tipo de gravamen del 1% a las IIC queda sujeta por
el art. 29.4 de la LIS al cumplimiento de determinados requisitos que
varian segun se trate de |IC de naturaleza financiera o inmobiliaria.

Cifendo la exposicién a las SICAV, por ser este tipo de vehiculos de
inversion colectiva con forma societaria el afectado por las
modificaciones introducidas por la Ley 11/2021, para que una SICAV
tribute en el IS al tipo de gravamen del 1% deberan cumplirse dos
requisitos:

1°. Tener la consideracion de sociedad de inversion con arreglo a lo
previsto por la Ley 35/2003, de 24 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva (LIIC).



2°. Tener el numero minimo de accionistas que exija la LIIC.
Actualmente, el articulo 9.4 de la LIIC exige que las SICAV tengan
un numero minimo de 100 accionistas, si bien se prevé la
posibilidad, sujeta a desarrollo reglamentario, de establecerse un
numero distinto atendiendo a los tipos de activos en que la SICAV
materialice sus inversiones, la naturaleza de los accionistas, la
liquidez de la sociedad u otros requisitos adicionales de
distribucion del capital entre los accionistas.

En el caso de las SICAV por compartimentos, cada compartimento
debe tener un minimo de 20 accionistas, debiendo en todo caso
respetarse el minimo de 100 accionistas, tal y como establece el
articulo 6.4 del Reglamento de desarrollo de la LIIC, aprobado por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (RIIC).

Aquellas SICAV que no satisfagan el requisito de tener al menos 100
accionistas incurriran en causa de revocacion de su autorizacion
administrativa, que soélo puede ser acordada por la CNMV. En
particular, si la reduccién del minimo de 100 accionistas es un
incumplimiento imputable a las circunstancias del mercado o al
incumplimiento de la LIIC o de la Ley de Sociedades de Capital,
entonces la SICAV dispondra del plazo de un ano para reconstituir el
capital y el numero minimo de accionistas de forma permanente,
renunciar a la autorizacion concedida o decidir su disolucion. En
definitiva, las SICAV que no cumplan con el umbral minimo de 100
accionistas se exponen a que la CNMV revoque la autorizacién como
institucidon de inversion colectiva, pasando a tener la consideracion de
sociedad andnima ordinaria.

Ademas de la posible pérdida de la condicién de SICAV, la reduccién
del numero minimo de accionistas tiene varios efectos en el ambito
tributario, siendo el mas relevante el sometimiento, a partir del
periodo impositivo en que se produzca la revocacion, al régimen
general de tributacion en el IS con aplicacion del tipo general de
gravamen actualmente fijado en un 25%.

2. LA PROBLEMATICA FISCAL DE LAS SICAV CON ALTA CONCENTRACION DE
CAPITAL EN POCOS ACCIONISTAS COMO ANTECEDENTE DE LAS
MODIFICACIONES INTRODUCIDAS POR LA LEY 11/2021

El problema que trata de resolver las modificaciones fiscales
introducidas por la Ley 11/2021 es el relativo a aquellas SICAV cuyo
capital esta en su practica totalidad concentrado en manos de un
unico accionista o0 en manos de unos pocos accionistas unidos por
vinculos de parentesco. Es decir, SICAV que, aun cumpliendo
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formalmente con el requisito de tener al menos 100 accionistas,
tienen un capital social que pertenece mayoritariamente a un grupo
reducido de personas que controla aproximadamente el 99% -
normalmente un grupo familiar—y, por otra, a un grupo mayoritario de
accionistas que se reparten el 1% restante —coloquialmente
conocidos como “mariachis™.

Las estructuras de inversién en SICAV que responden a este perfil
proliferaron desde el ano 1997 como consecuencia de las
interpretaciones entonces evacuadas por la CNMV en relacion con el
requisito de difusion accionarial minima vinculado a la exigencia legal
entonces vigente de que las denominadas SIMCAV tuvieran
admitidas las acciones a negociacion en Bolsa de Valores.

En su Carta Circular 3/1997, de 31 de marzo, sobre los requisitos
exigibles a las sociedades de inversion mobiliaria de capital variable
para la admisidn de sus valores a negociacidn en bolsa de valores, la
CNMV interpreté que a las SIMCAV de nueva creacion no se les
debian exigir en el momento de solicitar la admision de sus acciones
a negociacion en bolsa los requisitos de difusion accionarial minima
previstos por el entonces vigente Reglamento de las Bolsas Oficiales
de Comercio de 30 de junio de 1967. De acuerdo con el articulo 32
del citado Reglamento, a efectos de verificar la distribucién minima
de las acciones en bolsa no se permitia computar entre los titulares
de las acciones a quienes tuvieran una participacion individual,
directa o indirecta, igual o superior al 25% del capital social. Sin
embargo, segun indicd la CNMV en su Circular 3/1997, el régimen de
funcionamiento de las SIMCAV garantizaba plenamente el
compromiso de atender las ofertas y demandas de sus acciones en
régimen de mercado, y por ello se permitié computar a los accionistas
con mas del 25% del capital social a efectos del cumplimiento del
requisito de diversificacion minima de las acciones en el mercado.

Idéntico criterio evacué la CNMV en su Nota Informativa de 18 de
noviembre de 1997 en respuesta a consultas planteadas sobre los
requisitos de difusion exigibles a las SIMCAV para la permanencia de
Sus acciones a negociacion en Bolsa de Valores. En su nota
informativa, la CNMV considerd que en relacion con la exigencia a las
SIMCAV de los requisitos de difusiéon establecidos en el articulo 32.1
del Reglamento de Bolsas Oficiales de Comercio para la admision y
permanencia a negociacidon en Bolsa, no debian excluirse del
computo los accionistas con participaciones individuales en el capital
social, de forma directa o indirecta, iguales o superiores al 25% y de
tener un numero minimo de 100 accionistas con participacion
individual inferior al 25 por 100 del capital.
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Estas interpretaciones del Organo regulador de los mercados de
valores determind, en la practica, que bastaba con el cumplimiento
del requisito de 100 accionistas sin mayor dispersion del capital y, por
tanto, para el codmputo del numero minimo de accionistas de las
SIMCAV se podian tener en cuenta tanto los accionistas que tuvieran
participaciones inferiores al 25% como los que tuvieran
participaciones iguales o superiores al 25%.

Al amparo de estas interpretaciones, durante los afos siguientes se
constituyeron miles de SICAV con mas de 100 accionistas cuya
estructura accionarial respondia al mismo patron: uno o muy pocos
accionistas que concentran la mayor parte del capital social y muchos
accionistas con inversiones muy minoritarias que agrupan
porcentajes infimos del capital social.

Las SICAV asi configuradas siempre han generado el debate de si
respondian a auténticas instituciones de inversion colectiva,
precisamente por faltarles el caracter “colectivo”, elemento esencial
de estos vehiculos de inversion que canalizan el ahorro de una
pluralidad de inversores hacia los mercados de capitales.

Es éste, sin duda, un debate complejo porque el caracter “colectivo”
de estos vehiculos de inversidon no aparece definido en la Directiva
2009/65/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio de
2009 por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados Organismos de
Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM), que se limita a
exigir que tengan caracter abierto y que su objeto exclusivo sea la
inversidn colectiva de los capitales obtenidos de los inversores, sin
concretar en ningun momento bajo que parametros se mide la
colectividad. En el ambito interno, el articulo 9.4 de la vigente LIIC
exige que el numero minimo de accionistas sea de al menos 100, cifra
gue parece asociarse con la “colectividad” del vehiculo. Ahora bien,
dicho articulo es el sucesor natural del anterior articulo 9.2 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, en el que no se definia expresamente qué debia
entenderse por colectividad ni en qué baremos se debia cifrar la
misma, sino que se remitia a la normativa sobre cotizacion en Bolsa,
en la que se exigia una dispersion minima del capital en al menos 100
accionistas en los términos anteriormente expuestos.

Sea como fuere, durante los afios 2005 y 2007 la inspeccidn de los
tributos llegd a cuestionar el caracter colectivo de estos vehiculos de
inversion mediante numerosas actuaciones de comprobacion
tributaria sobre SICAV. En dichas actuaciones de comprobacion la
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inspeccién de los tributos pretendid, en base al incumplimiento de los
requisitos regulatorios aplicables —principalmente, el numero minimo
de accionistas— privar a las SICAV de la aplicacién del tipo de
gravamen del 1% en el IS y regularizar los ejercicios abiertos a
comprobacién aplicando el diferencial de tipos entre el 1% y el
entonces vigente tipo general de gravamen del 35%, si bien en uso
de unas competencias que, como puso posteriormente de manifiesto
la doctrina reiterada del Tribunal Econdmico Administrativo Central2,
correspondian en exclusiva a la CNMV.

En paralelo a la publicacién de la doctrina del TEAC, y para dar la
debida seguridad juridica que evitase la elevada litigiosidad entre los
contribuyentes y la inspeccion de los tributos, la Ley 23/2005 de 18
de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a la
productividad zanjo la cuestion regulando los efectos derivados de
determinados incumplimientos relativos a las I1IC mediante la creacion
de un procedimiento en el que la competencia para la desautorizacion
de una SICAV se reafirmaba en exclusiva para la CNMV, si bien
facultando a la Administracion tributaria para que, en aquellos casos
en los que se pretendiese excluir la aplicacion del régimen especial
de tributacién de las SICAV, pudiera dirigir a la CNMV una peticion
razonada de iniciacion de un expediente de revocacion o
suspensions.

Lo cierto es que desde el afno 2005 han proliferado numerosas
iniciativas, especialmente impulsadas por los grupos politicos con
representacion parlamentaria, que abogaban por la aprobacion de
una legislacién especifica que atribuyese a la Administracion
tributaria el control de las SICAV a efectos fiscales y que fijase
requisitos especificos relativos al caracter “colectivo” de las IIC para
que resultasen acreedoras del tipo de gravamen del 1% en el IS.

En este sentido, puede citarse como antecedente mas proximo de las
modificaciones aprobadas por la Ley 11/2021 la Proposicion no de
Ley presentadael 28 de septiembre de 2016 por el Grupo
Parlamentario Ciudadanos en el Congreso, sobre medidas para la
lucha contra el fraude y el delito fiscal en Espana (Exp. 161/000324)
en la que se instaba al Gobierno a que adoptara una serie de medidas
fiscales que, en lo relativo a las SICAV, consistian en:

“(...) 3. Devolver a la Agencia Tributaria el control fiscal de las SICAV, haciendo que
las que no sean auténticas instituciones de inversiones colectiva no tributen al tipo
privilegiado del 1% sino al tipo general del Impuesto de Sociedades.

4. Promover la apertura de las SICAV para que sean verdaderas instituciones de
inversion colectiva y no vehiculos de inversion privada de grandes fortunas con el



objetivo de tributar menos. En particular, se introduciran modificaciones en el
régimen de las SICAV para garantizar que estas sociedades se utilicen como
instrumentos de inversion colectiva, finalidad para la que originalmente se crearon.

(...)" 4.

3. NUEVAS REGLAS ESPECIALES PARA LA APLICACION DEL TIPO DE
GRAVAMEN DEL 1% EN EL IS

Las criticas que se han hecho sobre la utilizacién de la figura de las
SICAV en supuestos de alta concentracién del capital en unos pocos
inversores han llevado finalmente a que el legislador introduzca en la
Ley 11/2021 nuevas reglas que, en principio, reforzarian el caracter
colectivo de las SICAV —a efectos fiscales— y cuyo cumplimiento seria
objeto de comprobacion por la Administracion tributaria.

Las razones por las que se establecen nuevos requisitos especiales
para que las SICAV puedan aplicar el tipo de gravamen del 1% en el
Impuesto sobre Sociedades se describen en la propia exposicion de
motivos de la Ley 11/2021 en los siguientes términos (el subrayado
es nuestro):

“Finalmente, en relacion con el Impuesto sobre Sociedades y al margen de la
Directiva, se establecen requisitos adicionales para que las sociedades de inversion
de capital variable (SICAV) puedan aplicar el tipo de gravamen del 1 por ciento.

Hasta ahora el numero de accionistas requerido para la aplicacion del tipo del 1 por
ciento es, con caracter general, de 100 socios o socias, sin exigirse a cada uno de
ellos una inversion minima. Esta situacion ha propiciado que sea habitual que las
SICAV concentren porcentajes muy elevados de su accionariado en una o varias
personas mientras que el resto del accionariado se reparte entre socios o socias
con participaciones econémicamente insignificantes, lo cual desvirtia el caracter
colectivo que cabe predicar de las SICAV y que justifica la aplicacion del tipo de
gravamen reducido.

Con el proposito de reforzar dicho caracter colectivo, se establecen requisitos
objetivos que deben cumplir los socios y socias para que sean computables a
efectos de la aplicacion del tipo de gravamen del 1 por ciento, de forma que se
garantice que dichos socios y socias tengan un interés econdémico en la sociedad.
Este interés econdmico se cuantifica en funcion de un importe determinado de la
inversion”.

Entrando en el detalle de las modificaciones aprobadas, el apartado
Dos del Articulo Primero de La Ley 11/2021 ha modificado la
redaccioén el articulo 29.1.a) de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, Ley del IS) para
establecer que la aplicacion del tipo reducido de gravamen del 1% en
el IS requerira el cumplimiento de nuevas reglas relativas al computo
del numero minimo de accionistas. Asi:



1.2 A efectos de codmputo del numero minimo de 100 accionistas,
so6lo computaran como accionistas aquellos que sean titulares de
acciones por un importe igual o superior a 2.500 euros. Dicho
importe se determinara de acuerdo con el valor liquidativo
correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.
Tratandose de SICAV por compartimentos, dicho importe sera
igual a 12.500 euros.

2.2 El numero minimo de accionistas asi determinado debera
concurrir durante el numero de dias que represente al menos las
tres cuartas partes del periodo impositivo.

Las reglas anteriores de computo del numero minimo de accionistas
no resultaran aplicables a las siguientes instituciones de inversion
colectiva:

(a) Las Sociedades de Inversion Libre.

(b) Las sociedades cuyos accionistas sean exclusivamente otras
instituciones de inversidn colectiva, conocidas como Sociedades
Principales/ Subordinadas.

(c) Las SICAV indice Cotizadas.

La fijacién del umbral de 2.500 euros como importe objetivo de
inversion minima para que cada accionista compute a efectos del tipo
reducido de gravamen del 1% (12.500 euros si se trata de SICAV por
compartimentos) es considerado por la exposicion de motivos de la
Ley 11/2021 como una inversion que responde a un “interés
econdmico suficiente” en la entidad que refuerza su caracter colectivo
a efectos fiscales. Sera entonces, porqué asi lo ha previsto el
legislador, cuando el requisito del numero minimo de 100 accionistas
se considere fiscalmente valido a efectos de aplicar el tipo de
gravamen del 1% en el IS.

El establecimiento de estos nuevos requisitos “fiscales” para el
computo del numero minimo de 100 accionistas llevara a partir de
ahora a un escenario en el que conviviran dos tipologias de SICAV:

(i) Por una parte, las SICAV cuyos accionistas si cumplan con el
nuevo requisito de que durante tres cuartas partes del ejercicio el
valor de las acciones sea igual o superior a 2.500 euros.

(ii) Por otra, las SICAV cuyos accionistas no cumplan con el nuevo
requisito de que durante tres cuartas partes del ejercicio el valor
de las acciones sea igual o superior a 2.500 euros.



En ambos casos se tratara de SICAV validamente autorizadas vy
registradas en la CNMV por contarse en ambos casos con un numero
minimo de 100 accionistas. No obstante, mientras que las primeras
podran acceder a la aplicacion del tipo de gravamen del 1% en el IS,
las segundas, aunque sigan siendo instituciones de inversion
colectiva a los ojos de la CNMV, fiscalmente no seran merecedoras
de aplicar el tipo de gravamen del 1% en el IS, debiendo tributar al
tipo general de gravamen, actualmente fijado en un 25%, y perdiendo
los accionistas la ventaja de que la rentabilidad asociada a su
inversion en la SICAV vea diferido su gravamen hasta el momento en
gue se produzca una transmision o reembolso de las acciones.

Por otra parte, se establece que el control del cumplimiento de las
nuevas reglas de computo del numero minimo de accionistas podra
realizarse a partir de ahora por la Administracion tributaria, pero sélo
a efectos fiscales.

En este sentido, se introduce un nuevo ultimo parrafo en el articulo
29.4.a) de la LIS con la siguiente redaccion:

“El cumplimiento de las reglas establecidas en los parrafos anteriores para
determinar el numero minimo de accionistas podra ser comprobado por la
Administracion Tributaria, a cuyo efecto la sociedad de inversién debera mantener
y conservar durante el periodo de prescripcion los datos correspondientes a la
inversion de los socios en la sociedad”.

Se observa, en una primera aproximacion al precepto, que la nueva
facultad de comprobacion que se atribuye legalmente a la
Administracion tributaria se circunscribe a “las reglas establecidas en
los parrafos anteriores para determinar el numero minimo de
accionistas”. Es, por tanto, el requisito adicional de que los
accionistas de la SICAV tengan una participacion individual igual o
superior a 2.500 euros -y sOlo ese nuevo requisito— lo que la
Administracion tributaria podria comprobar, no pudiendo cuestionar el
que una SICAV que ya disponga de mas de 100 accionistas haya sido
validamente autorizada por la CNMV vy esté operando con
normalidad. Dicho con otras palabras, lo que la Administracion puede
comprobar a efectos fiscales no es tanto la cantidad de los accionistas
cuanto la buena calidad de éstos a efectos fiscales por tener un valor
individual de inversién igual o superior a 2.500 euros.

Asimismo, en este nuevo escenario al que lleva la legislacion
aprobada, en el que coexistiran SICAV con al menos 100 accionistas
cuya inversion individual sera igual o superior a 2.500 euros y SICAV
con al menos 100 accionistas cuya inversion individual sera inferior a
2.500 euros, podria quedar desvirtuado el procedimiento de
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suspension o revocacion de SICAV previsto en la disposicion
adicional tercera de la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas
en materia tributaria para el impulso a la productividad, por el que se
faculta a la Administracién tributaria a impulsar la incoacion de un
expediente de revocacion mediante el traslado de una peticion
razonada a la CNMV. Al reconocerse a favor de la AEAT con efectos
desde el 1 de enero de 2022 facultades de comprobacion del numero
minimo de accionistas de SICAV a efectos fiscales, la AEAT tendra
el camino expedito para regularizar fiscalmente las SICAV que
incumplan el requisito del numero minimo de 100 accionistas con una
inversion minima individual de al menos 2.500 euros sin necesidad
de instar ante la CNMV el inicio de un expediente administrativo
tendente a la adopcion de un acuerdo de revocacion. Entendemos
que el citado procedimiento de la Ley 23/2005 se convertira en una
alternativa muy residual para los casos en los que la Administracion
tributaria pretenda regularizar fiscalmente aquellas SICAV cuyos
incumplimientos se deban a la infraccion de otros requisitos legales
distintos del numero minimo de accionistas.

Il. REGIMEN TRANSITORIO ESPECIAL DE DISOLUCION Y LIQUIDACION DE
SICAV

En paralelo al establecimiento de nuevas reglas de computo del
numero minimo de accionistas de la SICAV, el apartado Seis del
articulo Primero de la Ley 11/2021 ha introducido una nueva
disposicién transitoria cuadragésimo primera en la Ley del IS en la
que se establece un régimen fiscal especial ventajoso que permite la
disolucién y liquidacion de las SICAV existentes a condicién de
reinversion de la cuota de liquidacion en determinadas IIC.

Tal y como se indica en la exposicion de motivos de la Ley 11/2021,
la regulacion de este réegimen transitorio especial tiene como finalidad
permitir que los socios de las SICAV puedan trasladar su inversiéon a
otras |IIC que cumplan los requisitos para poder aplicar el tipo de
gravamen del 1% en el IS.

Las SICAV que pueden optar por la aplicacion de este régimen
transitorio especial son aquellas que cumplan los siguientes
requisitos:

(a) Haber aplicado el tipo de gravamen del 1% en el IS en los términos
previstos por el articulo 29.4.a) de la Ley del IS en su redaccién
vigente a 31 de diciembre de 2021.
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(b) Adoptar validamente el acuerdo de disolucion con liquidacion
durante el afo 2022.

(c) Realizar, con posterioridad al acuerdo de disolucion con
liquidacion y dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo,
todos los actos o negocios juridicos necesarios segun la
normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la sociedad
en liquidacion. Cabe interpretar que “el plazo” al que se refiere
este tercer requisito es el plazo para la adopcion valida del
acuerdo de disolucion con liquidaciéon, que es el ano 2022. Por
tanto, la cancelacion registral de la sociedad en liquidacion
deberia producirse no mas tarde del 30 de junio de 2023.

No podran optar por la aplicacién del régimen transitorio especial las
sociedades de inversion libre y las SICAV indice cotizadas que
adopten acuerdos de disolucion con liquidacion.

El tratamiento fiscal previsto por la disposicién transitoria para estos
supuestos de disolucidn con liquidacion es el siguiente:

(@) La operacion de disolucion estara exenta de la modalidad de
gravamen Operaciones Societarias del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(b) La SICAV seguira tributando en el IS al tipo de gravamen del 1%
—en los términos previstos por el articulo 29.4.a) de la Ley del IS
en su redaccion vigente a 31 de diciembre de 2021- en los
periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral
de la sociedad en liquidacion.

(c) Los socios de la sociedad en liquidacién que sean contribuyentes
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), del
Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes (IRNR) no integraran en la base imponible las rentas
derivadas de la liquidaciéon de la SICAV, a condicién de que la
totalidad del dinero o bienes recibidos en concepto de cuota de
liquidacién se reinvierta en la adquisicion o suscripcion de
acciones o participaciones en una o varias |IC de las previstas en
las letras a) y b) del articulo 29.4 de la Ley del IS, en cuyo caso
las acciones y participaciones adquiridas o suscritas conservaran
el valor y la fecha de adquisicion de las acciones de la sociedad
objeto de liquidacion (la SICAV disuelta y liquidada). Las rentas
no integradas en la base imponible en los términos descritos no
quedaran sujetas a la obligacion de retencion a cuenta. La
reinversion debera realizarse antes de que transcurran siete
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meses desde la finalizacion del plazo previsto para la adopcion
del acuerdo de disolucion con liquidacion, es decir, la reinversién
debera producirse no mas tarde del 31 de julio de 2023.

(d) Las adquisiciones de valores que se realicen como consecuencia
de la aplicacion de este régimen transitorio especial estaran
exentas del Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

Este tratamiento fiscal plantea algunas cuestiones dudosas:

En primer lugar, nada dice la regulacion aprobada en relacion con la
posibilidad de que, una vez materializada la reinversion de la cuota
de liquidacién de la SICAV en IIC, el contribuyente del IRPF realice
posteriormente un traspaso de las acciones o participaciones de las
[IC objeto de reinversion en nuevas acciones o participaciones de IIC
y pueda aplicar sobre la ganancia patrimonial, en su caso obtenida,
el diferimiento por traspasos en los términos del articulo 94 de la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y de modificacidn parcial de las leyes de los
Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio (en adelante, Ley del IRPF).

Cabe interpretar que el posterior traspaso que se realice cumpliendo
los requisitos legalmente previstos deberia poderse beneficiar del
régimen de diferimiento fiscal por traspasos, resultando que toda la
ganancia patrimonial que se hubiera acumulado desde la fecha de
inversion inicial en la SICAV disuelta y liquidada vea diferida su
tributacion en el ambito de la inversidn colectiva en tanto que no se
produzca una transmisiéon o reembolso definitivo. Y ello porque el
precepto que regula el régimen de diferimiento por traspasos (articulo
94 de la Ley del IRPF) es una norma técnica independiente de la
nueva disposicion transitoria cuadragésima primera por la que se
regula, de forma extraordinaria y con caracter temporal, el régimen
especial de disolucion y liquidacién de SICAV. Aunque ambos
preceptos responden a distintas finalidades —el primero fomenta la
movilizacion de inversiones en la inversion colectiva bajo el principio
de neutralidad fiscal y el segundo impulsa la disolucion y liquidacion
de determinadas SICAV con determinadas ventajas fiscales—, lo
cierto es que tienen en comun el incorporar reglas técnicas de
diferimiento fiscal de rentas en el ambito de las inversiones en
instituciones de inversion colectiva y, por ello, no deberian ser
incompatibles, sino compatibles.

En segundo lugar, la disposicion transitoria establece que la
reinversion de la cuota de liquidacion debe materializarse en “(...)
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alguna de las instituciones de inversion colectiva previstas en las
letras a) o b) del apartado 4 del articulo 29 (...)". Dichas IIC a las que
se refiere el precepto son las SICAV vy los fondos de inversion de
caracter financiero regulados en la Ley de IIC, lo que necesariamente
exige que se trate de IIC espafiolas. Por tanto, no cabe la posibilidad
de materializar, atendiendo al tenor literal de la norma, la reinversion
de la cuota de liquidacién de la SICAV en |IC extranjeras.

La imposibilidad de extender el régimen fiscal de la disposicidon
transitoria cuadragésima primera a las reinversiones en IIC
extranjeras podria tener una dificil justificacién a la luz del Derecho
comunitario, especialmente por la posible vulneracion del principio de
libre circulacion de capitales previsto por el articulo 63 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) en la medida en que la
disposicion transitoria cuadragésima primera no permitiria mantener
el valor y la fecha de adquisicién de adquisicion si la reinversion se
realizase en |IC extranjeras. Dicho de otro modo, mientras que la
reinversion en |IC espafolas no dara lugar a la tributacion de las
ganancias patrimoniales latentes en la fecha de disolucion y
liquidacion de la SICAV, la reinversién en |IC extranjeras dara lugar a
la tributacion inmediata de las ganancias patrimoniales latentes en la
SICAV disuelta y liquidada.

Puede advertirse en el precepto un cierto afan proteccionista de la
industria espafiola de gestion de IIC y de prevencion de una posible
fuga de capitales al extranjero, si bien se trataria de justificaciones
dificilmente encajables en los supuestos tasados del articulo 65 del
TFUE para establecer restricciones al principio de libre circulacion de
capitales, restricciones que, por otra parte, son normalmente objeto
de interpretacion muy restrictiva por el Tribunal de Justicia de la Union
Europeas.

En relacion con esta cuestion cabria plantearse, para el caso de los
contribuyentes del IRPF, la posibilidad de efectuar la reinversion
inicial de la cuota de liquidacién de la SICAV en IIC espainolas vy,
posteriormente, transcurrido un periodo razonable de tiempo, realizar
un traspaso desde las IIC espafiolas objeto de reinversion con destino
a lIC extranjeras en los términos legalmente previstos por el articulo
94.2.a) de la Ley del IRPF, es decir, con destino a |IC extranjeras
adaptadas a la Directiva UCIT, constituidas y domiciliadas en algun
Estado miembro de la Union Europea e inscritas en el registro
especial de la CNMV a efectos de su comercializacidén por entidades
residentes en Espafia. De este modo se lograria indirectamente
conseguir una reinversion en IIC extranjeras sin coste fiscal, si bien
se trata de un planteamiento sobre cuya validez seria deseable una
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aclaracioén por parte de la Direccion General de Tributos que otorgue
seguridad juridica a los contribuyentes que mantengan posiciones en
SICAV que opten por aplicar el régimen especial de disolucion y
liquidacion.

En tercer lugar, puede apuntarse que, dado los términos en que esta
redactada la disposicion transitoria, seria posible adoptar el acuerdo
de disolucion con liquidacion de la SICAV con la ventaja de la
exencion fiscal en la modalidad Operaciones Societarias del ITPyAJD
y, sin embargo, todos o algunos de los accionistas opten por no
reinvertir su cuota de liquidacion en otras |IC espafiolas y la destinen,
por ejemplo, a suscribir acciones o participaciones de IIC extranjeras.
Este planteamiento podria tener sentido en aquellos casos en los que
el accionista de la SICAV obtenga una pérdida patrimonial como
consecuencia del cobro de la cuota de liquidaciéon de la SICAV y tenga
intencion de reinvertir en 1IC extranjeras, evitandose asi el problema
de la literalidad de la disposicion transitoria que exige una reinversion
en lIC espanolas.

En cuarto lugar, en relacién con la posibilidad de que se materialice
la entrega de la cuota de liquidacion en especie (por ejemplo,
mediante una entrega de valores) debe tenerse presente que la
SICAV integrara en la base imponible del IS la diferencia entre el valor
de mercado de los bienes entregados y su valor fiscal, tal y como
prevé el articulo 17.5 de la Ley del IS.

Por ultimo, en quinto y ultimo lugar, debe tenerse presente que el
régimen fiscal de la disposicidn transitoria cuadragésima primera de
la Ley del IS no resultaria aplicable a los socios de SICAV que sean
residentes fiscales en el Pais Vasco y Navarra. Aunque a la fecha de
redaccién de este capitulo no hay prevista ninguna medida legislativa
en los territorios forales, cabe esperar una proxima modificacion
legislativa en los territorios forales que otorgue una solucién a los
numerosos contribuyentes residentes en Pais Vasco y Navarra que
son titulares de acciones de SICAV domiciliadas en territorio comun.

Para realizar la reinversion de la cuota de liquidacion en acciones o
participaciones de IIC la disposicién transitoria prevé la realizacién de
los siguientes tramites:

1.° El accionista que decida realizar la reinversién de su cuota de
liquidacidon debera realizar dos comunicaciones:

(i) Primero, debera comunicar a la SICAV en liquidacion su
intencién de reinvertir la cuota de liquidacion, teniendo en
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cuenta que la reinversion debera tener por objeto la totalidad
del dinero o bienes que integren la cuota de liquidacién del
socio, sin que sea posible reinversion parcial, pudiendo
realizarse la reinversion en una o varias IIC. La SICAV en
liquidacidon se abstendra de realizar cualquier pago al socio
en dinero o en bienes.

Asimismo, el accionista debera también aportar a la SICAV
en liquidacién documentacion acreditativa de la fecha y valor
de adquisicién de las acciones de la SICAV si dicha
informacion no la tuviera ya la citada sociedad.

(i) Segundo, el accionista de la SICAV en liquidacion debera
comunicar sus propios datos identificativos a la lIC en la que
vaya a efectuar la reinversion, asi como los datos
correspondientes de la SICAV en liquidacion y de sus
entidades gestora y depositaria, asi como la cantidad de
dinero o los bienes integrantes de la cuota de liquidacion a
reinvertir.

A estos efectos, el accionista cumplimentara la correspondiente
orden de suscripcion o adquisicion, autorizando a dicha IIC a
tramitarla ante la SICAV en liquidacion.

2.° La lIC en la que se vaya a efectuar la reinversion trasladara la
orden de suscripcion recibida del socio a la SICAV en liquidacion.

3.° La SICAV en liquidacion ordenara a su entidad depositaria la
transferencia del dinero de sus cuentas a las cuentas de la lIC en
la que se vaya a efectuar la reinversién, incluyendo la fecha y
valor de adquisicion de las acciones de la SICAV en liquidacién a
las que corresponda la reinversion.

El derecho a la aplicacion del régimen fiscal previsto por la disposicion
transitoria se acreditara mediante la orden de suscripcion o
adquisiciéon que dirija el socio a la SICAV en liquidacion y, de forma
provisional hasta la aportacion de dicha orden, mediante los acuerdos
de disolucion de la SICAV y de division entre los socios del activo
resultante, asi como mediante la comunicacion del socio a la
sociedad en liquidacion de su intencion de acogerse a la reinversion
de su cuota de liquidacion.

El régimen transitorio no puede aplicarse por las sociedades de
inversion libre.
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1. Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (2021). Estadisticas 1IC 2021 1T. Disponibles en el
siguiente sitio: https://www.cnmv.es/DocPortal/Estadisticas/IIC/Estadisticas_|IC_2021_1T.pdf.

2. Plasmada, entre otras, en las resoluciones del Tribunal Econémico-Administrativo Central de 22 de
noviembre de 2007 (RG 2278/2007) y de 20 de diciembre de 2007 (RG 3305/2005).

3. Ver la disposicién adicional tercera de la Ley 23/2005 de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a la productividad.

4. La citada Proposicion no de Ley, pese a no tener fuerza normativa ni caracter vinculante para el
Gobierno, fue aprobada por 17 votos a favor, 18 abstenciones y ningun voto en contra, lo que sin duda
reflejo el parecer generalizado de la Camara sobre la conveniencia de modificar el régimen de
tributacién de las SICAV.

5. El articulo 65 del TFUE permite a los Estados miembros adoptar medidas restrictivas del principio
de libre circulacion de capitales: (i) cuando estén basadas en la distincion entre contribuyentes cuya
situacion difiera con respecto a su lugar de residencia o con respecto a los lugares donde esté invertido
su capital; (ii) para impedir las infracciones a su Derecho y normativas nacionales, en particular en
materia fiscal o (iii) por razones de orden publico o de seguridad publica.
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