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el afio 2012, mediante la que se re-
bajaron sustancialmente los requi-
sitos para la formacion de estos
vehiculos de inversién -por ejem-
plo, se les concedio la posibilidad
de cotizar en el Mercado Alternati-
vo Bursatil (MAB), més laxo que el
continuo- y se incrementaron los
incentivos fiscales, dio lugar a una
auténtica oleada de salidas a Bolsa
por parte de este tipo de empresas.
A veces se trataba de operaciones
que, sin generar apenas ruido me-
diatico, servian para agrupar el pa-
trimonio de familias (como Promo-
rent y Entrecampos Cuatro) que por
su baja liquidez recordaban a otros
vehiculos con regimenes fiscales
especiales, las sicav.

Los analistas recuerdan las pro-
fundas diferencias entre estos pe-
quenos grupos familiares y las co-
tizadas en el mercado continuo,
como Lar, Hispania y Axiare, apar-
te, l6gicamente, de Merlin. Pero
destacan el efecto tractor de esta
altima sobre las demds: «Son com-
pafiias que acaban de nacer y ad-
quirir activos y en algunos casos
carecemos de valores comparables.
Las caidas en la firma lider, como
Merlin, puede dar lugar a un efec-
to cadena sobre el resto, al igual
que sucede en las subidas», deta-
lla Jaime Diez, analista de XTB,
quien quita hierro a la «situacion
politica» -que, a su juicio, puede
ser uno de los factores del descen-
so junto con los «motivos técni-
cos» del propio valor y su posible
apariencia de «activo refugio» en
Espafia- y confia en que se trate de
una bajada «coyuntural».

Ademas de las causas ya citadas,
Julio Gil, presidente de la Funda-
cion de Estudios Inmobiliarios,
apunta a un posible impacto de la
«desaceleracion» del sector inmo-
biliario espanol, que sigue crecien-
do pero a un menor ritmo que en
los meses precedentes.
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La creacion de sicav se paraliza por
las dudas sobre su fiscalidad futura

» Hasta marzo solo se
registraron 15 firmas,
frente a las mas de 140
de 2014 y 2015

M. V.
MADRID

Los grandes patrimonios espafioles
temen un cambio radical en la tribu-
tacién de sus ahorros en funcién de
los resultados de las préximas eleccio-
nes generales. Y es que los partidos
politicos llevan meses haciendo cam-
pafa con la fiscalidad de las socieda-
des de inversion de capital variable (si-
cav). Ante esa situacion, la inversion
a través de estos vehiculos financie-
ros ha sufrido un frenazo. A lo largo
del primer trimestre del afio solo se
han registrado en Espafia 15 sicav,
cuando en los dos afios anteriores se
registraron en cada ejercicio mas de
140 firmas de este tipo.

En concreto, en 2015 la Comision
Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV) autorizo 157 nuevas socieda-
des de inversion, y en 2014 un total de
140, segun datos del supervisor bur-
satil. La creacion de este tipo de vehi-
culos toco suelo en 2009, con el esta-
llido de la crisis, cuando se constitu-
yeron solo 19 vehiculos de inversion.
Desde entonces, el ahorro a través de
estas sociedades ha venido creciendo
afio a afio, pero los datos vistos en lo
que va de 2016 auguran un retroceso
en ese proceso de recuperacion.

Solo desde finales de diciembre del
afno pasado, tras las elecciones gene-
rales, el patrimonio acumulado en las
sicav descendié en 982 millones de eu-
ros, casi un 3%, hasta los 33.100 millo-
nes, segin las estadisticas de la patro-
nal de las instituciones de inversién
colectiva, Inverco.

«Este afio las previsiones de crea-
cién no son muy halagiiefias, debido
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Caida de la inversion

El patrimonio en las sicav
espaiolas se redujo desde
diciembre un 3%, casi mil
millones de euros

Incertidumbre fiscal
Podemos-1U plantean
abiertamente revisar la
tributacion de las sicav,
eliminando su atractivo

alos cambios que los nuevos partidos
quieren implantar si finalmente crean
gobiernov», sefiala la consultora inter-
nacional Foster Swiss, que como otras
entidades financieras ya esta ofrecien-
do alos clientes espanolas constituir
sus sicav en otras jurisdicciones mas
atractivas como Suiza o Luxemburgo.

Estas sociedades de caracter juridi-
co, regularizadas durante el Gobierno
de Felipe Gonzalez y sujetas a la super-
vision de la CNMV, permiten tributar
los beneficios que obtenga por sus in-
versiones al 1% en lugar del 30% que fija
el impuesto de Sociedades. Sin embar-
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go, cuando un participe decide retirar
sus ahorros de ese vehiculo vendiendo
su participacion en la sicav, los rendi-
mientos que obtenga deberan tributar
aentre el 21% y el 27% seguin la cuantia.

Temor a Podemos

Los partidos politicos han hecho cam-
pafia con vistas a las elecciones gene-
rales prometiendo un cambio en la
normativay fiscalidad de estos vehi-
culos de inversioén, que a nivel social
son vistos como una forma usada por
las grandes fortunas para pagar me-
nos impuestos. El Partido Popular pro-
puso que los participes adquieran al
menos el 0,55% del capital de la socie-
dad; el PSOE, en cambio, plantea fijar
un tope a esa participacion y limitar
el tiempo en que se puede tener el pa-
trimonio en una sicav.

Ciudadanos plantea solo un «con-
trol abierto» de estas firmas, y Pode-
mos e Izquierda Unida, los partidos
mas duros en esta materia, proponen
abiertamente revisar al alza esa tribu-
tacién, aunque han ido matizando su
postura. Inicialmente, el partido lide-
rado por Pablo Iglesias prometia di-
rectamente la supresién de las sicav.
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