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I. INTRODUCCION

Las Sociedades de Inversién en Capital Variable
(SICAV, en adelante) son una de las modalidades
que, de acuerdo con la Ley 35/2003 (RCL 2003,
2601), de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC, en
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adelante)' pueden utilizarse para canalizar esta clase
de inversiones. De acuerdo con lo establecido en el
art. 1.1 de la LIIC, éstas tienen por objeto «la capta-
cion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestio-
narlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendi-
miento del inversor se establezca en funcién de los resul-
tados colectivos». Con el objetivo de fomentar esta
clase de inversiones, se ha establecido un régimen
juridico-tributario especifico, que entre otros aspec-
tos contempla un conjunto de beneficios fiscales con
fines de ordenacién.

La relevancia de las IIC es evidente si atendemos
a los datos econémicos: segtin la Exposiciéon de Mo-
tivos de la LIIC, la inversion en esta modalidad re-
presenta en torno al 30 por 100 del producto interior
bruto. En cuanto a las SICAV, su importancia tam-
poco es desdefiable; en los momentos actuales hay
3.095 inscritas’. Pues bien, como es sabido, en los
dltimos tiempos, esta clase de sociedades ha recibido
una singular atencion mediatica® debido a que, al
menos en apariencia, constituyen un instrumento

® para canalizar la inversién de los grandes patrimo-

nios, que se beneficiarian asi del singular régimen
. tributario, sin ser realmente entidades colectivas. Pre-
" cisamente por ello, por entender que dicha finalidad
es incompatible con su cardcter de inversion colec-
tiva, la inspeccién de los tributos ha venido levan-
tando actas de inspeccidn a algunas de estas entida-
des, lo que ha suscitado criticas en la doctrina®. Junto
a los problemas de caracter material, se ha planteado
también el posible conflicto de competencia entre los
organos legalmente encargados de controlar esta
clase de entidades.

El anélisis de estos problemas es el objeto de nues-
tro trabajo, cuya estructura pivota en torno a dos
preguntas: ;como deben interpretarse las remisiones
que la normativa tributaria realiza a la normativa
mercantil? v directamente relacionado con esta pre-

gunta; ;qué organo —la Agencia Estatal de Adminis-
tracién Tributaria (AEAT) o la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV)- debe controlar la
adecuacion de las SICAV a su régimen juridico?
Para dar respuesta a estas cuestiones, resulta im-
prescindible un andlisis transversal y conjunto de la
normativa tributaria y mercantil existente, al objeto
de dilucidar sus fines y las relaciones entre ambas.
Todo ello serd objeto de analisis en las paginas que
siguen. Si bien nuestra perspectiva es tributaria,
pues ahi radica, a nuestro modo de ver, el principal
conjunto de problemas, no es posible adentrarse en
el mismo sin examinar también, y de manera con-
junta, el régimen juridico-mercantil aplicable a estas
entidades.

II. LAS SICAV: ELEMENTOS MERCANTILES Y
TRIBUTARIOS DE SU REGIMEN JURIDICO

La primera regulaciéon de las IIC en Espafia se re-
monta a 1.952, con la Ley sobre régimen juridico-fiscal
de las Sociedades de Inversién Mobiliaria. Desde enton-
ces, las reformas legislativas, tanto desde el ambito
mercantil como del tributario han sido frecuentes’.
En la tdltima reforma (2003) se califica a las SICAV
como IIC de cardcter financiero, por oposicion a las
IIC de caracter no financiero (art. 1.3 LIIC [RCL
2003, 2601}), que la norma contempla a modo de «ca-
jon desastre»;’. Esta distincion se basa en la politica
de inversion que constituye el objeto social de la IIC,
y que, en el caso de las SICAV, se limita a los activos
¢ instrumentos financieros’.

Por otro lado, las SICAV se diferencian del resto
de IIC financieras, los fondos de inversioén, por su
estructura juridica®. Como es sabido, dichos fondos
constituyen la acogida en nuestro ordenamiento de
la figura anglosajona del contractual investment trust,
de modo que utilizan la férmula contractual o fidu-
ciaria’. Existen distintas teorias sobre su naturaleza
juridica’, cuyo estudio ha de quedar fuera de este

1. Desarrollo reglamentario por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (RCL 2005, 2448), por el que se aprueba el
Reglamento de la LIIC, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva (RICC, en adelante).

2. Dato disponible en la pdgina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores: http:/ /www.cnmv.es/index.htm.

3. DURAN-SINDREU BUxaDE, A.: «Las Simcav: ¢Un privilegio al margen del fisco?». EL PAIS NEGOCIOS, 12-06-2005 (www.elpai-
s.es, con acceso el 20 de noviembre de 2005). Sin dnimo de exhaustividad, véase por ejemplo las noticias referidas a las
SICAV en El Pais, de 9/1/2006, ABC de 29/06/2005 (en www.elpais.es, y www.abc.es, respectivamente).

4. Farcony TeLia, R.: &quot;Las SIMCAV y el abuso de las facultades de autotutela de la Hacienda publica». Quincena Fiscal,
ntim. 15/2005 (acceso mediante Westlaw, por lo que no se indica pagina) (BIB 2005, 1635).

5. Al respecto véase: Tusuets Trias pE Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV). Madrid: Marcial
Pons, 2001, pgs. 26 y ss.; CaNo ALonso, J. C.: Tributacion de las Instituciones de Inversion quectivu y de sus Accionistas o
Participes. Pamplona: Thomson-Aranzadi, 2004, pgs. 69 y ss. (BIB 2004, 2370); Estesan PauL, A.: Instituciones de Inversion
Colectiva. En: AA VV (Dir. T. Cornon EzqQuUerro): Manual del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Madrid: Instituto
de Estudios Fiscales, 2005, 1290 y ss.

6. Art. 34 de la LIIC (RCL 2003, 2601), «Son IIC de cardcter o financiero todas aquellas que no estén contempladas en el art. 29 de
esta Ley».

7. Art. 29 de la LIIC (RCL 2003, 2601), «Son IIC de caricter financiero aquellas que tengan por objeto la inversion en activos e
instrumentos financieros, conforme a las prescripciones definidas en esta Ley y en su desarrollo reglamentario».

8. Art. 1.2 de la LIIC (RCL 2003, 2601), «Las IIC revestirin la forma de sociedad de inversion o fondo de inversion».

9. Rico ArtvaLo, B. «Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales».
Revista de Derecho Bancario y Bursitil, 1998, pg. 1027.

10.

Vid. Tusuets Trias DE Bes, E. La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 32; Tapria HerMIDA,
A.: El contrato de gestion de carteras de inversién. Madrid, 1995, pgs. 92 y 93. Las teorfas van desde la negacion de cualquier
atisbo de personalidad (patrimonialistas), hasta la atribucién de un caracter parasocial. Con mayores referencias, Cano
Avronso, J. C.: Tributacién de las Instituciones de Inversion Colectiva y de sus Accionistas o Participes, cit. pgs. 38 y 39.
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trabajo, bastando aqui apuntar que la norma se re-
fiere a ellos como patrimonios «sin personalidad juri-
dica»". En contraposicion, las SICAV tienen natura-
leza societaria. Ello implica que, ademds de su
normativa especifica, les resultard de aplicacién la
normativa general, en particular lo dispuesto en el
Real Decreto Legislativo 1564/1989 (RCL 1989, 2737
y RCL 1990, 206) por el que se aprueba el Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Anénimas (TRLSA, en ade-
lante)™.

Desde la perspectiva del derecho societario, el ele-
mento caracteristico de las SICAV es que su capital
es variable™, lo que constituye su principal especiali-
dad con respecto del régimen general aplicable a las
Sociedades Andnimas. Como es sabido, el TRLSA
establece la necesidad de establecer el capital social
con que cuenta la sociedad en los estatutos, y a la
modificacién de los mismos cada vez que dicha cifra
varia. Pues bien, el funcionamiento de las SICAV es
sustancialmente distinto, como corresponde a su fi-
nalidad de canalizar la inversién colectiva. Estas so-
ciedades estdn obligadas a atender las solicitudes de
compra de sus acciones mediante la emisién de ac-
ciones nuevas o la venta de las acciones que tuviera
en cartera, y las de venta, mediante la compra de los
titulos a los interesados (art. 32.7 LIIC). De ahi que
los estatutos de la SICAV no contemplen la cifra de
capital en cada momento, sino dnicamente la cifra
inicial, asf como la de capital estatutario maximo™.

Este requisito puede resultar problemdtico en rela-
cién con ciertas limitaciones establecidas en la legis-
lacién sobre sociedades anénimas, por lo que se ha-
cfa preciso que la regulacién especifica sobre IIC
estableciera las oportunas reglas especiales. Asi,
existen especialidades en cuanto a los limites para la
adquisicién de acciones propias por la sociedad, que
se encuentran en el art. 32.8 de la LIIC, que establece
que «la adquisicion por la sociedad de sus acciones pro-
pias, entre el capital inicial y el capital estatutario md-
ximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades Anénimas. Por debajo de dicho capital minimo
podri adquirir acciones con los limites y condiciones esta-
blecidos en la citada Ley de Sociedades Andnimas». Las
especificidades estin motivadas por el hecho de que,

dada la obligacién de atender las 6rdenes de compra
y venta, la SICAV puede verse en numerosas ocasio-
nes en una situacién donde posea una cantidad de
acciones propias superior a la permitida por la nor-
mativa general. Por otro lado, se contemplan tam-
bién limitaciones para el ejercicio del derecho de
suscripcién preferente por los accionistas antiguos.
Asi, el art. 32.9 parr. 2 de la LIIC establece que «Los
accionistas de la sociedad no gozarin en ningin caso del
derecho preferente de suscripcién en la emisién o puesta
en circulacién de las nuevas acciones».

Por dltimo, para cerrar esta visién general sobre
el funcionamiento de las SICAV, es preciso hacer
una breve referencia al papel que representan las So-
ciedades Gestoras de las IIC, que reciben una pro-
fusa regulacion en la LIIC. El objeto social de las SI-
CAV es la gestion de fondos, bienes o derechos del
publico, e inversion de los mismos en otros bienes,
derechos, valores o instrumentos financieros. En
tanto que Sociedad, dispone al menos tedricamente
de 6rganos (Junta General o, mas bien, Consejo de
Administracién) a través de los que puede realizar
las actividades correspondientes a su objeto social.
No obstante, la legislacién sobre IIC establece expre-
samente la posibilidad de externalizar dicha activi-
dad a unas entidades especificas, las Sociedades
Gestoras de 1IC, reguladas en el Titulo IV de la LIIC,
y que se definen como «sociedades anénimas cuyo ob-
jeto social consistird en la administracién, representacion,
gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y
reembolsos de los fondos y sociedades de inversion» (art.
40.1 LIIC). Por tanto, el esquema bésico asumido por
la Ley es el de una sociedad compuesta por una serie
de bienes y derechos que, a su vez, son invertidos
en otros bienes y derechos, corriendo dicha tarea a
cargo de un gestor profesional. En este punto con-
viene resaltar una circunstancia llamativa, y es que
el marco juridico en el que se desenvuelve la rela-
ci6én de la sociedad gestora con la SICAV no puede
ser el mismo que el que regula la relacién de dichas
gestoras con los fondos de mnversion. Ello es debido
a que estos ultimos poseen naturaleza contractual,
no societaria, requiriendo para su funcionamiento
una entidad gestora'®, mientras que las SICAV son
entes de naturaleza societaria, que poseen los 6rga-
nos propios de las sociedades de capital®. No obs-

11.  De acuerdo con el art. 3.1 de la LIIC (RCL 2003, 2601), «Los fondos de inversion son 1IC configuradas como patrimonios separados
sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion
corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario,
Yy cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos».
Evidentemente, ello no impide su sujecién a la normativa tributaria (Impuesto sobre Sociedades), en coherencia con la
disociacién entre personalidad juridica y obligacién tributaria que establece el articulo 35.4 de la Ley General Tributaria
(RCL 2003, 2945) (LGT, en adelante).

12.  De hecho, ello se establece expresamente en el art. 9.2 de la LIIC (RCL 2003, 2601).

13. La legislacion actual excluye cualquier otro tipo de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Asi, el art. 32.1 de la LIIC (RCL
2003, 2601) establece expresamente que seran SICAV “las IIC de caricter financiero que adopten la forma societaria”, excluyendo
de este modo la posibilidad de definirlas por oposicién a Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Fijo.

14. Segtin el art. 32.2 de la LIIC (RCL 2003, 2601), “En los estatutos sociales debe recogerse necesariamente la designacion del depositario
ast como la cifra de capital inicial. También se recogerd la cifra del capital estatutario mdximo, expresando, en uno y otro caso, el
niimero de acciones y, en su caso, las series, en que esté dividido el capital social y el valor nominal de aquéllas”.

15, Tusouers Trias D Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit. pgs. 82-83.

16. Tusouerts Trias DE Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit. pg. 83.
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tante, la relacion SICAV-Sociedad Gestora se ase-
meja a la relacién Fondo-Sociedad Gestora, lo que
resalta el caracter de estas sociedades como meros
instrumentos para la canalizacién de patrimonios.

Ello nos lleva a plantearnos cudl es la diferencia
entre la relacién de la SICAV con su sociedad ges-
tora y otras figuras juridicas como el contrato de ges-
tiébn de carteras de inversiéon. Aparentemente, los
elementos que permiten diferenciar una de otra fi-
gura son, en dprimer lugar, que la segunda se refiere
a contratos de gestién individualizada de carteras,
mientras que la primera se refiere a una actividad
de inversion colectiva. De esta manera, en un caso,
los resultados se determinan individualmente, mien-
tras que, en el otro, se determinan en funcién de los
resultados colectivos”. En segundo lugar, los accio-
nistas y participes de la SICAV carecen de la posibi-
lidad de efectuar instrucciones directas al gestor, a
diferencia del contrato de gestién individualizada
de carteras’.

Por consiguiente, la distincién de figuras como el
contrato de gestién de carteras se basa en el caracter
colectivo de la inversién, y en una consecuencia deri-
= vada de este elemento, como es que los inversores

. carecen de la posibilidad de dar instrucciones direc-

tamente al gestor. Asimismo, y en relacién con este
segundo elemento, debemos precisar que, mientras
que en el contrato de gestion de carteras, el acuerdo
se firma entre el gestor y la persona titular del patri-
monio, en la figura referida en este apartado, el con-
trato se celebra entre la gestora y la SICAV. Por
tanto, a la hora de juzgar las diferencias entre am-
bos, debemos tener en cuenta que las partes del con-
trato normalmente variaran.

1. Las exigencias de cotizacion bursdtil, liquidez y difu-
sion minima del capital

El art. 9.2 de la anterior Ley de IIC establecia que
«el nitmero de accionistas de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria no podrd ser inferior al que sea necesario para
la admisién y permanencia de las acciones en cotizacion
oficial...». En dicha legislacién se configuraba la SI-
CAV como una sociedad bursétil que por lo tanto
debia cumplir los requisitos contemplados en la nor-
mativa aplicable a las sociedades cotizadas. La remi-
sion efectuada por el antiguo art. 9.2 LIIC se inter-
pretaba conforme a lo dispuesto en el art. 32 letra f)
del Reglamento de Bolsas Oficiales de Comercio
(Real Decreto 1506/1967, de 30 de junio [RCL 1967,
1370]). De acuerdo con esta disposicién, para poder
cotizar en Bolsa, las sociedades debian contar con
un minimo de 100 participes. Con la exigencia de

cotizacién en bolsa la LIIC ya incluida, de forma me-
diata, los requisitos de ditusiéon minima, como ele-
mento necesario para garantizar que estas socieda-
des estén integradas por una pluralidad de
ahorradores®.

La vigente LIIC, no exige la cotizacién bursétil,
pues éste constituye sélo uno de los mecanismos
para garantizar la liquidez de las acciones. Con todo,
el actual art. 9.4 establece que «E!l miimero de accionis-
tas de las sociedades de inversion no podrd ser inferior
a 100. Reglamentariamente podrd disponerse un umbral
distinto, atendiendo a los distintos tipos de activos en que
la sociedad materialice sus inversiones, a la naturaleza de
los accionistas o a la liguidez de la sociedad. Asimismo,
reglamentariamente podrdn establecerse requisitos adicio-
nales de distribucion del capital social entre los accionis-
tas».

Precisamente es el requisito de la difusién minima
del capital, el elemento que ha reavivado el debate
acerca de las SICAV, y que supone la apertura de
un amplio abanico de problemas mercantiles y tribu-
tarios. Para comprender la naturaleza del problema
antes se hace preciso analizar la normativa tributaria
que, como es sabido, constituye el principal incen-
tivo para la constitucién de SICAV, incluso en aque-
llos casos donde el objeto es distinto al contemplado
por la legislacion sobre IIC.

2. El régimen juridico-tributario de las SICAV

El régimen juridico-tributario de las IIC ha experi-
mentado diversas modificaciones en la dltima dé-
cada, en coherencia con su también profusa modifi-
cacién en el dmbito juridico-mercantil. Su analisis
puede realizarse desde diversas perspectivas, y sin
desdefiar su importancia, a los efectos de nuestro
trabajo, el aspecto que mas nos interesa es el trata-
miento conjunto en los impuestos que gravan la
renta sobre sociedades y personas fisicas™. En efecto,
y al margen de otros beneficios fiscales, ahi se con-
centran los principales incentivos para el uso, quiza
abusivo, de las SICAV. Asi, de acuerdo con lo esta-
blecido en el art. 28.5.a) del Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 marzo (RCL 2004, 640, 801), por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades (en su redaccién dada por la Ley 23/2005,
de 18 de noviembre [RCL 2005, 2254], de impulso a
la productividad), LIS, en adelante, las SICAV tribu-
taran a un tipo tnico del 1 por 100. Por su parte, el
art. 95 del Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de
marzo (RCL 2004, 622), por el que se aprueba la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (RCL
2004, 622) (LIRPF, en adelante) establece el diferi-

17.  Tusquers Trias Dk Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit. pgs. 98-99. Taria HErMIDA,
A.: El contrato de gestion de carteras de inversion, op. cit. pgs. 174-187; Zunzunecuy, E.: Derecho del mercado financiero. Madrid,

2% ed., 2000, pgs. 697-698.

18.  Tusquets Trias DE Bes, F. La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 99 (vid. Citas Nota 52).

19. Tusquers Trias DE Bes, F. La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 65.

20. A lo que habria que afiadir otras exenciones que no trataremos aqui, como las contenidas en el art. 45.1.B.19 LITPyAJD
(RCL 1981, 275, 651), y en el art. 20.Uno.18.n) de la LIVA (RCL 1992, 2786 y RCL 1993, 401). Un andlisis detallado del
régimen juridico-fiscal de las ICC puede verse en: CaNo ALoNso, J. C.: Tributacién de las Instituciones de Inversion Colectiva y
de sus Accionistas o Participes, op. cit., pgs. 155 y ss.; Estesan PauL, A.: Instituciones de Inversién Colectiva, op. cit., pgs. 1293

y ss.
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miento de la tributacién de las ganancias en este im-
puesto (art. 95), hasta el momento en que éstas se
realicen, por producirse una alteracién patrimonial.
Finalmente, el mayor beneficio fiscal radica en que,
cuando una persona fisica canaliza su inversién a
través de una IIC, en lugar de hacerlo de manera
directa, podrd deducirse (aunque sea de forma indi-
recta) los gastos de gestion de su cartera de inver-
sién, que como es sabido no constituirian normal-
mente un gasto deducible en el IRPF?, aunque si en
el IS. En definitiva, hay una ventaja tributaria evi-
dente, auspiciada desde el propio ordenamiento,
para canalizar las inversiones colectivas a través de
una SICAV.

. LAS SICAV COMO INSTRUMENTOS
PARA CANALIZAR LA INVERSION DE
LOS GRANDES PATRIMONIOS

Todo parece indicar que la intencién del legisla-
dor al regular las SICAYV, al igual que sucede con el
resto de las IIC, ha sido la de establecer unos instru-
mentos que integren los fondos de una pluralidad
de ahorradores individuales que, por s{ mismos, no
estarfan en condiciones de acceder a esta clase de
inversién, pues los costes de gestién de carteras su-
perarian, previsiblemente, el beneficio esperado.
Una vez unidos, se encuentran en condiciones de
aprovechar las economias de escala, lo que a su vez
ha de tener efectos positivos para la economia espa-
nola, habida cuenta la importancia cuantitativa de
esta clase de inversion. La doctrina mayoritaria se
muestra conforme con esta finalidad, y en particular,
con que «tales entidades sirvan a una pluralidad de
ahorradores y no a intereses particulares de grupos
empresarios o familiares&quot;”*. Finalidad que en
todo caso, se expresa también en la Exposicién de
Motivos de la actual LIIC (RCL 2003, 2601), y se con-
tenfa también en la que predecia al texto de la Ley
de 1952.

Con todo, en la practica muchas de estas entida-
des se utilizan como vehiculo para canalizar grandes
patrimonios, vinculados normalmente por lazos fa-
miliares™. Ello ocurre de la siguiente manera: el ca-
pital de la SICAV queda, en un porcentaje muy ele-
vado, en manos de un tnico accionista (o varios,
pertenecientes al mismo grupo familiar), mientras
que el porcentaje (minimo) restante se reparte entre
otras personas vinculadas (trabajadores del propio
banco de inversién, empleados, etc.). La préctica re-

sulta tan extendida que, de hecho, muchos bancos
de inversion ofrecen la SICAV principalmente como
un «producto» con una fiscalidad ventajosa para ca-
nalizar las grandes fortunas. A primera vista, esta
utilizacién de una de las IIC para fines de inversion
individual puede resultar llamativa y ha sido objeto
de criticas en dicho sentido™. Pero determinar si hay
abuso, y dénde radica éste, en su caso, no resulta
sencillo:

1. El primer problema juridico que se plantea es
el de la existencia de una pléyade de normas que
regulan de forma conjunta las SICAV. En primer lu-
gar, a estas entidades les son aplicables las disposi-
ciones generales correspondientes a su sustrato so-
cietario; esto es, las normas sobre el contrato de
sociedad” y las mas especificas sobre sociedades
anénimas. Asimismo, a las SICAV que coticen en
bolsa, les resultaran aplicables las normas sobre so-
ciedades cotizadas (Por ejemplo, el Titulo X la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). En
segundo lugar, en cuanto instrumentos de inversion,
a estas entidades les resulta de aplicacion la norma-

tiva general del mercado de valores, y la mds especi- |

fica de las IIC. A ello hay que afadir, evidentemente, |

la normativa juridico-tributaria supra mencionada, f

donde se concentra buena parte de los incentivos
para la utilizacién individual de este instrumento de
inversion colectiva.

Enfrentarse a una multiplicidad de normas juridi-
cas resulta ya de por si problemadtico, pues aunque
en teoria resulte sencillo delimitar el campo de apli-
cacién de las normas juridicas, en la practica un
mismo interés juridico puede resultar objeto de pro-
teccion por diferentes normas, cada una con una
perspectiva diferente. Esta complejidad se incre-
menta en un supuesto como el de las SICAV, donde
no solamente existe una multitud de normas juridi-
cas aplicables, sino que existen remisiones de unas
normas a otras, que ademas pueden proteger intere-
ses diferentes.

2. Por otro lado, no todas las normas responden a
una légica homogénea. Asi, y en abierta contraposi-
cién con la normativa juridico-privada, de caracter
dispositivo, la generalidad de la regulacién del mer-
cado de valores es de adhesién imperativa. Asi-
mismo, dicha normativa se basa en el estableci-
miento de una serie de figuras juridicas sometidas
a lo que se conoce como «regulacién funcional» o

21. En efecto, el art. 24.a), parr. 2°, excluye la posibilidad de deducir estos gastos para computar los rendimientos del capital

mobiliario.

22.  Cfr..Cano Aronso, J. C.: Tributacién de las Instituciones de Inversion Colectiva y de sus Accionistas o Participes, op. cit. pg. 50;
vid. mas referencias en pg. 31, nota a pie nim. 4. Asimismo: Taria HermiDA, J. A.: Sociedades y Fondos de Inversién y Fondos
de Titulizacién. Madrid: Dykinson, 1997, pg. 70. En el mismo sentido: FERNANDEZ-RANADA Y DE LA GANDARA, P.: «Instituciones
de Inversién Colectiva». Papeles de Economia Espafiola, mims. 18/19/1984, pg. 67, Ropricuez ArtiGas, F.: «Entidades del
mercado de inversién colectiva. Instituciones de Inversion Colectiva. Sociedades y Fondos de Inversién», en AA VV (Dirs.
Avonso UreBa, MARTINEZ-SIMANCAS): Instituciones del Mercado Financiero, vol. L. Madrid: SOPEC, 1994, pg. 3514.

23. Tusquers Trias bE Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 64.

24. Tusquets Trias D Bes, F.: La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 66; FERRER PEDROLA, R.:
«Acerca de las Instituciones de Inversién Colectiva y su transcendencia en la calificacion tributaria». Carta Mercantil, nim.

13, 20 de mayo de 2000, pgs. 29 y ss.
25.  Arts. 1666 y siguientes del Codigo civil (LEG 1889, 27).
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«autorizaciéon administrativa funcional&quot;**. Esta
técnica, que tiene su origen ultimo en la integracion
europea, y en la voluntad de las instituciones comu-
nitarias de armonizar las legislaciones nacionales,
consiste en someter a las empresas que pretenden
ejercer un determinado tipo de actividad en un mer-
cado regulado (en este caso, el mercado financiero)
a una autorizacion condicionada al cumplimiento de
dertos requisitos”, controlada por una Administra-
cién independiente, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV)®. Es indudable que la ar-
monizaciéon de los criterios para el ejercicio de la
actividad, la existencia de registros publicos donde
figuren las distintas entidades (y que resultan accesi-
bles por los 6rganos de supervisién) y la existencia
de unos pardmetros claros tienen una contribucién
decisiva en la consecucioén de un mercado mas trans-
parente y, por consiguiente, a la mejora de la compe-
tencia transfronteriza.

No obstante, a veces las mejoras tienen una con-
trapartida. En este caso, para poder armonizar las
legislaciones comunitarias y proceder a un control
preventivo de las solicitudes de registro, se hacia
. preciso que los requisitos fueran relativamente sim-
¢ ples, al objeto de favorecer la compatibilidad e inte-
" roperabilidad de los diferentes sistemas normativos
nacionales. Todo ello trae como consecuencia la pro-
mulgacién de una legislacion del mercado de valo-
res que, en numerosas ocasiones, es excesivamente
formalista, y tiende a sustituir criterios cualitativos
por los cuantitativos de mds facil apreciacién. Un
buen ejemplo lo constituye el requisito de difusién
minima del capital; en lugar de exigir una difusién
«suficiente», «adecuada» o «razonable» del capital
de las Instituciones de inversién Colectiva, la LIIC
hace referencia directamente a 100 participes, lo que
al menos a priori simplifica en gran medida el exa-
men. Es decir, los principios sustantivos que rigen
(o deben regir) la actividad en los mercados de capi-
tales (transparencia, igualdad de trato, etc.) acaban
traduciéndose en requisitos de corte formal, que fa-
cilitan la tarea de examen de los érganos administra-
tivos que otorgan la autorizacién, pero pueden difi-
cultar la correcta aplicacién de los principios que
rigen el ordenamiento concreto de que se trate, a tra-
vés de la interpretacion teleoldgica.

Abundando en la técnica de la regulacion funcio-
nal, al problema descrito unas lineas mas arriba ca-
bria agregar dos mas: (i) En primer lugar, la existen-
cia de una autorizacién administrativa funcional
permite, por un lado, un control preventivo del
cumplimiento de los requisitos por los solicitantes,
lo que resulta ttil para el funcionamiento del mer-

cado. No obstante, por otro lado, establece una espe-
cie de «presuncién de conformidad» que es preciso
destruir en caso de que el cumplimiento de ciertos
requisitos formales encubra la realizacién de una ac-
tividad con un propdsito o ropaje juridicos contra-
rios a los fines del ordenamiento. Esta dificultad se
agrava, y ello constituye el segundo problema (ii),
cuando se trata de sectores del ordenamiento sustan-
cialmente diferentes, como sucede con el derecho so-
cietario y la normativa reguladora del mercado de
valores, a lo que hay que afiadir la légica juridico-
tributaria, netamente distinta.

En las lineas que siguen trataremos de dilucidar
estos problemas, al objeto de delimitar las posibili-
dades y limites en la utilizacién de las SICAV para
grandes inversores no colectivos.

IV. EXAMEN DESDE LA PERSPECTIVA JURI-
DICO-PRIVADA: LAS SICAV Y LA REGU-
LACION DE LAS IIC

1. Identificacion de los fines (mercantiles) protegidos
por la regulacion de las IIC

En lineas anteriores hemos realizado una vision
general sobre la regulacion de las IIC y, en particu-
lar, del requisito de los 100 participes y de las rela-
ciones de la SICAV con la Sociedad Gestora, hemos
caracterizado los problemas generales que son sus-
ceptibles de plantearse en el estudio de las SICAV,
as{ como la cohabitacién entre la normativa del mer-
cado de valores y la normativa tributaria en el estu-
dio de estas entidades. Planteadas estas cuestiones
generales, resta tinicamente hacer referencia al pro-
blema concreto que plantea el posible incumpli-
miento de los requisitos, y en especial, el de la difu-
sidn minima del capital, contenidos en la legislaciéon
sobre las IIC. En la medida en que tal finalidad no
se cumpla por los inversores, resulta preciso diluci-
dar si tales actuaciones pueden constituir una infrac-
cién de dicho ordenamiento juridico-privado.

El primer problema obvio con el que nos topamos
consiste en e] cumplimiento por las entidades some-
tidas a examen de los requisitos exigidos por la nor-
mativa especial, al menos desde una perspectiva for-
mal. En tal caso, una vez constatada la inexistencia
de un incumplimiento de los requisitos formales, es
preciso recurrir a las técnicas existentes en el ordena-
miento juridico-privado para atacar aquellos su-
puestos donde el cumplimiento de los requisitos for-
males encubra la persecucién de fines contrarios al
ordenamiento. Dichas técnicas pasarfan por el
fraude de ley-abuso del derecho”, asi como por la

26. CastiLa, M.: Titulizacién de créditos. Madrid: Civitas, 2002, pg. 110.

27. Castiia, M.: Titulizacion de créditos, op. cit. pgs. 111 y ss.

28. Al respecto, véase: MALARET GARCia, E.: «La Comisién Nacional del Mercado de Valores (Una aproximacion a su configura-
cién institucional)». Revista espafiola de derecho administrativo, niim. 76/1992, pgs. 564 y ss.; HERNANDEZ ABELLO, A.; JIMENEZ-
Branco CarriLLo DE ALBORNOZ, G.: «El control administrativo de las emisiones de valores: antecedentes y régimen vigente:
Examen especial de verificacién administrativa por la Comisién Nacional del Mercado de Valores». Revista de derecho

bancario y bursdtil, nam. 72, 1998, pgs. 1112 y ss.

29. De acuerdo con la mejor doctrina civilista, «El negocio en fraude de ley se caracteriza por implicar la vulneracién de una
norma imperativa oblicuamente. Se utiliza un determinado negocio juridico con el propésito de conseguir un resultado
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simple interpretacion de las normas®. En primer lu-
gar, es preciso sefialar que, si bien la perspectiva de
las distintas técnicas es diferente”, en la practica han
sido utilizadas de manera indistinta por nuestra ju-
risprudencia civil pues, en definitiva, se trata de per-
seguir supuestos donde una determinada cobertura
formal encubre la persecucién de fines contrarios al
ordenamiento. Asi sucede en la Sentencia del Tribu-
nal Supremo num. 413/2001, de 26 de abril (R] 2001,
2037), que decide sobre un supuesto en el que se
habia utilizado la figura de la compraventa para en-
cubrir una operacién de garantia, evitando asi la
aplicacion de la norma que prohibe el pacto comiso-
rio. Pues bien, al definir las lineas maestras de la
figura juridica en la doctrina jurisprudencial, el alto
tribunal afirma que «La transmisién de la propiedad con
fines de seguridad o “venta en garantia” es un negocio
Jjuridico en que por modo indirecto, generalmente a través
de una compraventa simulada, se persigue una finalidad
licita, cual es la de asegurar el cumplimiento de una obli-
gacion, y no puede pretenderse otra ilicita, como la de
que, en caso de impago de la obligacion, el fiduciario ad-
quiera la propiedad de la cosa, pues se vulneraria la prohi-
bicion del pacto comisorio, reveldndose la “venta en ga-
rantia” como un negocio en fraude de ley (art. 6.4° CC
[LEG 1889, 27])». De este modo, parece implicito en
el razonamiento del Tribunal Supremo que, si el
fraude de ley supone la infraccién de una norma me-
diante la utilizacién de un ropaje juridico para la
aplicacién de una norma de cobertura, un medio ti-
pico para lograr tal resultado seria la simulacién. Por
su parte, para el establecimiento de la existencia de
una infraccién al ordenamiento juridico en aquellos
supuestos donde se haya utilizado un ropaje que
permita el cumplimiento de los requisitos formales,
sera preciso establecer la existencia de tal infraccién
mediante una interpretacién (generalmente teleol6-
gica) de la norma en cuestién. Nétese que, junto a la
definicién general de simulacién como la existencia
entre una contradiccion entre la voluntad interna y
la declarada, la doctrina espafiola ha llevado la teo-
ria de la simulacién al marco de la causa del negocio
juridico, entendiendo pues que en los supuestos de
simulacién existe una causa falsa o inexistente™.

Ello limita las posibilidades de aplicacién de esta
técnica a aquellos supuestos donde el negocio sus-

crito es distinto del pretendido. No es ésa la perspec-
tiva del presente trabajo, pues no se analizara si, en
los supuestos donde se constituye una SICAV para
lograr la aplicacién de su régimen juridico lo que se
pretende no es constituir una sociedad (causa socie-
taria), sino suscribir algtn tipo de contrato distinto.
Sin embargo, si entendemos que es preciso analizar
si, al constituir una SICAV con participes mera-
mente nominales para lograr la aplicacién del régi-
men fiscal mas beneficioso, se estan vulnerando los
fines perseguidos por el ordenamiento juridico, por
lo que la utilizacion de la interpretacion teleolédgica
y el fraude de ley si resultan pertinentes. Por ello,
puesto que nuestra pretensién es no detenernos en
los elementos formales y realizar un analisis de sus-
tancia sobre forma (substance over form) resulta pre-
ciso identificar cuales son los fines que el requisito
de la participacién minima pretende garantizar. Asi,
desde la perspectiva de la normativa sobre 1IC, en-
contramos al menos tres posibilidades. En primer lu-
gar, el fin puede ser la transparencia informativa, de
modo que los potenciales inversores puedan conocer
el sustrato societario (participaciones) de la SICAV y
los derechos de los accionistas minoritarios queden
garantizados. En segundo lugar, dichos fines pue-
den consistir en la liquidez de los titulos, que garan-
tice la facilidad para los inversores de adquirir las
acciones de la SICAV o bien deshacer sus posiciones.
En tercer lugar, es posible que el fin de la normativa
sea asegurar que la liquidez se utiliza de manera
efectiva para_evitar la concentracién del capital en
pocas manos™. A continuacién analizaremos la nor-
mativa desde los anteriores puntos de vista.

1.1.

Podria argumentarse que el objetivo de las dispo-
siciones sobre IIC es garantizar que los potenciales
inversores acudan a comprar titulos de las IIC con
toda la informacién disponible sobre los grupos de
control existentes en la sociedad cuyas acciones van
a adquirir, asi como que los accionistas minoritarios
sean tratados de manera igualitaria. En este su-
puesto, habria que distinguir las SICAV sometidas a
cotizacion bursatil de aquellas que no lo estan. En el
caso de las SICAV con cotizacion bursétil, la socie-
dad se encontrara sometida al régimen de comunica-

Transparencia informativa e igualdad de trato

que prohibe aquella norma, buscando la cobertura y amparo de la que regula el negocio elegido y protege el resultado
normal de €l, que en el caso concreto satisface al interés de las partes por ser coincidente en dltima instancia con el
vedado». DiezPicazo, L.; GULLON, A. Sistema de Derecho Civil. Octava edicién. Volumen I: Introduccién. Derecho de la
persona. Autonomia privada. Persona juridica. Madrid: Tecnos, 1992, pgs. 199, 547.

30. Entendiendo la interpretacion no s6lo de acuerdo con el sentido de sus palabras, sino en funcién de su contexto, anteceden-
tes, realidad social y, fundamentalmente, utilizando el lenguaje del articulo 3.1 del Cédigo civil, a su espiritu y finalidad.
Nuestro ordenamiento juridico también contempla como técnica para perseguir negocios juridicos anémalos la de la simu-
lacion, definida como “una contradiccion entre la voluntad interna y la voluntad declavada. De esta contradiccion nace un negocio
Juridico, que se califica de aparente”. Diez-Picazo, L.; GULLON, A. Sistema de Derecho Civil, op. cit. pg. 530, si bien no haremos
un especial énfasis en este trabajo por las razones que a continuacién apuntaremos.

31.  De este modo, el fraude de ley hace especial hincapié en la existencia de una norma imperativa que resulta infringida, a
través de la aplicacién de una norma de cobertura. Por otro lado, la interpretacién de las normas no constituye, en si, una
técnica anti-abuso, sino que supone un medio para desenmascarar negocios celebrados en infraccién de los fines protegidos
por las leyes. Por otro lado, la simulacion realiza un especial énfasis en la existencia de una diferencia entre el negocio

declarado y el negocio querido por las partes.

32. Diez-Picazo, L.; GuLLON, A. Sistema de Derecho Civil, op. cit. pg. 531.
33.  Ropricuez ArTiGas, F.: «Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedades y Fondos de Inversion», op. cit. pg. 282.
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cién de participaciones significativas™, desarrollado
en la Ley del Mercado de Valores, cuyo objetivo es
asegurar la transparencia informativa de las socieda-
des cotizadas en lo relativo a los grupos de control
accionarial. Las particularidades antes examinadas
de las SICAV comportan ciertas dificultades en la
aplicacién del régimen de comunicacién de partici-
paciones significativas, principalmente en lo relativo
a su computo®. No obstante, excepcion hecha de es-
tas particularidades, que deberian ser objeto de estu-
dio en caso de que supusieran un problema para la
obtencién de informacién veraz sobre la tenencia del
capital, lo cierto es que los deberes de comunicacién
de participaciones significativas garantizan en cierta
medida los fines de transparencia informativa, con-
templados en la normativa del mercado de valores.
Asimismo, en relacion con el argumento sobre el po-
sible trato discriminatorio que para el pequefio ac-
cionista podria suponer la existencia de un grupo
familiar de control en la SICAV, no podemos olvidar
la circunstancia de que, a las SICAV también resulta
de aplicacién la normativa sobre Ofertas Piiblicas de
Adquisicién de Valores, de modo que, caso de que
un accionista de control se encontrara sobrevenida-
mente en situacién descrita por su normativa regula-
dora, dicho accionista tendria la obligacién de for-
mular una OPA*.

1.2. La liquidez de los titulos y el problema de la
exigencia de cotizacién

A) Introduccién

En segundo lugar, podriamos considerar que la
exigencia de los 100 participes obedece a la finalidad
de la legislacién sobre IIC de garantizar los suficien-
tes mecanismos de liquidez para los titulos de las
SICAVY. El argumento es sencillo, pues si se exige
la presencia de 100 participes, serd potencialmente
mas facil que alguno de ellos desee vender sus parti-
cipaciones, garantizando asi la liquidez de los tftu-
los. No obstante, dicho requisito resulta facilmente
manipulable, de modo que es posible cumplirlo sin
que exista una liquidez auténtica de los titulos. En tal
caso, existirfan dos posibilidades: en primer lugar,
aplicar un andlisis de sustancia sobre forma, para
excluir del régimen mds beneficioso a las SICAV que

cumplieran con el requisito de los 100 participes

pero cuyos titulos no fueran lo suficientemente liqui-

dos; y en segundo lugar, establecer mecanismos adi-

cionales para garantizar la liquidez. Parece que esta

(s:leglslsnda ha sido la opcién seguida por el legisla-
or”.

B) Las SICAV y la exigencia de cotizacién bursatil

El legislador espaiiol, probablemente con el obje-
tivo de garantizar una cierta liquidez de los titulos
de las SICAV, establecié la exigencia de su cotiza-
cién bursétil. Dicho requisito plante6 problemas
desde el principio, y en particular, dos: las reglas de
computo, y el plazo para la consecucién del nimero
minimo de accionistas. El primer tipo de dificultades
era consecuencia de la aplicacién de las reglas de
cémputo del Reglamento sobre Bolsas de Comercio
(RD 1506/1967, de 30 de junio [RCL 1967, 1370]). El
art. 32 del citado Reglamento (RCL 2005, 2180, 2448)
exigia descontar la participacién de aquellos accio-
nistas cuya participacién fuera superior al 25 por
100¥, o cual, naturalmente, habria llevado a la ex-
clusion de la cotizacién de las sociedades en las que
la tenencia de la mayoria de los participes fuera me-
ramente instrumental. Con todo, la CNMV se en-
carg6 de contradecir esta postura en su Nota informa-
tiva de 18 de noviembre de 1997, en la que se
establece que, en el célculo de los accionistas de la
SICAV, no seria aplicable el descuento de aquellos
cuya participacién superase el 25%, siguiendo el ré-
gimen aplicable en aquel momento a los fondos de
inversién®.

Las dificultades del segundo aspecto eran eviden-
tes. Las SICAV se consideraban un producto de aho-
rro elitista, no apto para todos los publicos. Asi-
mismo, dado el nimero de entidades dedicadas a la
gestion de grandes patrimonios, asi como las dife-
rentes caracteristicas de los inversores, resultaba en
extremo dificil reunir a 100 accionistas con perfiles
de riesgo/inversién similares que integrasen la base
accionarial de cada SICAV con caricter previo a la
solicitud de cotizacién. Finalmente, el art. 15 del an-
tiguo RIIC (RCL 1990, 2337, 2569) establecia para las
SIM y los fondos el plazo de un afio para alcanzar

34. Rico Arevaro, B.: Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales, op.

cit. pg. 1040.

35. Rico Arevalro, B. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales, op.

cit. pg. 1041. El principal problema, dada la caracteristica del capital variable, es si el computo de las participaciones
significativas que dan lugar a la obligacién de comunicacién a la CNMYV, debe realizarse con respecto al capital minimo,
lo cual puede suponer la inexistencia de un reflejo fiel del accionariado y los grupos de control, o bien con respecto al
capital en circulacién, lo cual, dada la variabilidad del mismo, puede colocar al accionista en una situacién en la que, por
no conocer su participacién porcentual exacta, se encuentre infringiendo los deberes de comunicacién sin ser consciente
de ello. :

Rico ArevaLo, B. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales, op.

De esta opinién, vid.:FARRANDO MIGUEL, I.: «La inversién a través de Instituciones de Inversién Colectiva». Revista de Derecho

FARRANDO MIGUEL, L.: «La inversién a través de Instituciones de Inversién Colectiva», op. cit. pg. 723.
Rico Arévaro, B.: Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales, op.

36.
cit. pgs. 1041-1042.
37.
Bancario y Bursdtil, nam. 50/1993, pg. 723.
38.
39.
cit. pg. 1040.
40.

Rico Arevaro, B.: Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable como Sociedades Anénimas Especiales, op.
cit., nota a pie num. 37.
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el nimero minimo de 100 accionistas o participes*,
sin que existiera una disposicion similar para las SI-
CAV*. Por tanto, gestores e inversores, para aco-
gerse al régimen de incentivos fiscales, se veian en
la necesidad de constituir SICAVs con unos pocos
accionistas reales (que ostentaban casi todo el capi-
tal) siendo el resto personas vinculadas (empleados,
etc.).

Nuevamente fue la CNMYV la que, seguramente
por motivos de politica econémica, traté de flexibili-
zar las condiciones para las SICAV. Asi, en la Carta
Circular de la CNMV de 31 de marzo de 1997* (el
mismo afio que la Carta que declaraba que las reglas
de cémputo del Reglamento de Bolsas de Comercio
no resultaban aplicables), se explicaba que muchas
SICAYV se encontraban con el problema de lograr los
100 participes desde el momento de su constitucion.
Asimismo, se afiadia, el antiguo art. 15 RIIC conce-
dia a las Sociedades de Inversién Mobiliaria y a los
Fondos el plazo de un afio, a contar desde la inscrip-
cién en el registro especial de la CNMYV, para alcan-
zar el namero minimo de los 100 participes, sin que
existiera disposicion anéloga para las SICAV*. Di-
cha exigencia, se afirmaba en la Carta circular, supo-
nia una desventaja respecto a las demas 1IC y retra-
saba la puesta en funcionamiento de las SICAV. Por
consiguiente, la CNMYV decidié que el plazo de un
afio (que flexibiliza el requisito de difusién minima)
se aplicara también a las SICAV.

Al ser emitidas por el 6rgano supervisor de los
mercados financieros, las cartas y notas informativas
de la CNMYV deben ser tenidas en cuenta. Con todo,
es preciso resaltar dos circunstancias:

En primer lugar, los motivos a los que obedecian
las cartas no eran estrictamente guridicos, sino de in-
dole préctico y administrativo®, y su voluntad, en
consecuencia, no era interpretar los requisitos exigi-
dos por las normas, sino sustituirlos por otros me-
nos onerosos. Por tanto, resulta dificil utilizar estas
comunicaciones para interpretar la normativa apli-
cable a las SICAV, pues, en el fondo, al menos en
apariencia, lo que las cartas y comunicaciones pre-
tenden es abogar por su modificacién y, entre tanto,
por su inaplicacion.

En segundo lugar, las comunicaciones de la
CNMYV respondian a unas motivaciones préacticas,
presentes en el ano 1997, donde, posiblemente, la
prioridad era la de fomentar la constitucién de SI-

CAYV, aunque para ello fuese preciso establecer un
requisito de difusién minima «en dos velocidades»:
una, aplicable a las sociedades cotizadas en general;
otra, aplicable a las IIC. Ahora bien, las circunstan-
cias que motivaron las comunicaciones cambian,
pero la normativa sobre IIC permanece, por lo que
entendemos que, si bien el Derecho no debe ser in-
mutable y debe responder a la realidad socioeconé-
mica que regula, no es menos cierto que no es posi-
ble identificar el Derecho con los intereses
coyunturales de la politica econémica de cada ejerci-
cio, y que el valor juridico de ambas comunicaciones
de la CNMYV para interpretar la normativa de IIC
resultaba, cuando menos, discutible.

Esta conclusién se ve confirmada por la posterior
postura de la CNMYV a partir del segundo semestre
de 2000, que reavivé de paso la polémica SICAV-
difusién minima del capital. El cambio en la presi-
dencia del organismo supuso acabar con el sistema
de Cartas circulares y dejar sin efecto las emitidas
bajo la anterior presidencia®*. De este modo, tras el
cambio en la CNMV habia que entender nueva-
mente que el requisito de difusién minima del capi- |

tal para las SICAV debia seguir las directrices aplica- i

bles a las restantes sociedades cotizadas?, algo que,
por otra parte, las normas jamds habian cuestionado.

C) Elrégimen actual de garantia de liquidez de los
titulos

Después de 2.000, las SICAV volvian a ser socie-
dades cotizadas a todos los efectos, incluidos los re-
feridos a las reglas aplicables a la difusion minima
del capital. Sin embargo, la aproximacién de nues-
tras autoridades a las SICAV siempre ha sido ecléc-
tica y cambiante. La exigencia de cotizacién, y la
aplicacion de las mismas reglas a las SICAV que a
las restantes sociedades cotizadas probablemente se-
guia constituyendo un problema para su desarrollo,
por lo que la dltima legislaciéon de IIC supone un
nuevo giro, al excluir para las SICAV el requisito de
cotizacién en bolsa.

Tras esta modificacién, cabria plantearse la idonei-
dad del requisito de los 100 participes como garante
de la liquidez de las acciones y, en caso de que el
mismo fuera insuficiente, si seria preciso realizar un
andlisis en cada caso concreto sobre si las acciones
de las SICAV son suficientemente liquidas. Sin em-
bargo, a estas objeciones hay que oponer una carac-
teristica de las SICAV, como es la obligacion de la

41.  Tusquers Trias DE Bes, F.: La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 66.
42. Tara Hermma, A.: «El Nuevo Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva». Revista de Derecho Bancario y Bursitil,

nim. 40/1990, pg. 982.
43. Carta Circular 3/1997.

44. Taria Hermipa, A.: «El Nuevo Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva», op. cit. pgs. 979-985. El autor justifica
la diferencia de tratamiento entre los fondos y las Sociedades de Inversién Colectiva.

45. La carta de 31 de marzo de 1997 hace referencia a que el requisito de difusién minima “retrasa considerablemente su proceso
de puesta en funcionamiento”, 0 a que supone “una desventaja respecto al resto de Instituciones de Inversion Colectiva”.

46. Tusquets Trias DE Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 68.

47. De la misma opinién, Tusouers Trias bE Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pgs.
68-69. No obstante, aun llegando a la misma conclusidn, el autor entiende que entra dentro de las competencias de la
CNMY la posibilidad de aplicar a las SICAV el criterio de difusién minima del capital de manera distinta a las restantes

sociedades cotizadas, algo en lo que quizas discrepariamos.
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Sociedad de atender las 6rdenes de compra y venta
de sus acciones. Esta exigencia, que antes se plan-
teaba de forma cumulativa a la obligacion de cotizar
en bolsa, ahora se establece como alternativa a la
misma®. La exigencia de liquidez y, en relacién con
ella, los mecanismos adecuados para proporcionar
liquidez a los titulos de una entidad siempre constl-
tuye una cuestion objeto de debate y regulacion®.
Por un lado es cierto que la liquidez de los titulos es
un elemento positivo para una corporacion, ya que
le permite un acceso mds fécil a la financiacion, por
lo que cabria argumentar que, si sus titulos no son
liquidos, ello redunda en su perjuicio, y no es pre-
ciso, ni seguramente oportuno, que el ordenamiento
establezca una censura adicional.

Sin embargo, la liquidez de los titulos también
constituye una ventaja para el inversor que decide
incorporar los titulos a su cartera, al proporcionarle
una cierta seguridad de que, en un momento deter-
minado, podrd deshacer su posicién vendiéndolos
en el mercado. En este sentido, la cotizaciéon en un

. mercado secundario oficial envia un claro signo al

potencial inversor de que, al adquirir los titulos, no
estd adquiriendo un activo fijo del que no se podra
deshacer, sino un instrumento de fécil circulacion.
Es por ello que las normas reguladoras de los merca-
dos financieros suelen establecer exigencias respecto
de la contratacién y difusion minimas de los tltulos
para poder cotizar en el mercado correspondiente®,

pudiéndose excluir los titulos de c0t1zac1on en caso
de que no se cumplan dichos requisitos®’. Sin em-
bargo, la contratacion «forzada», o atencién por la
propia sociedad de las 6rdenes de compra o venta
de los inversores ha sido contemplada tradicional-
mente como un sustituto de una liquidez real, pro-
porcionada por una difusién adecuada de los titulos
en el mercado. La nueva legislacion de I1IC no hace
otra cosa que seguir esta tendencia, considerando
que la cotizacién bursatil es un mecanismo para pro-

porcionar hgluldez a los titulos, pero no es el tinico
mecanismo’

La trascendencia de la modificacién no es baladi.
Con la exigencia de cotizacién bursatil existia la po-
sibilidad de aplicar un test de liquidez efectiva o
«material» a las acciones de la SICAV. Por el contra-
rio, con el sistema actual, que contempla ambos me-
canismos como alternativos, lo que cabe es asumir
que, en la medida en que una SICAV debe atender
las ordenes de compra o venta de sus titulos, los
mismos son liquidos, por lo que se trata de un test
de liquidez «formal». De este modo, si interpreta-
mos que el objetivo de la normativa de IIC es el de
garantizar la liquidez de los titulos de las SICAYV,
dicho requisito se cumplird, aunque la sociedad no
cotice y la mayoria de los accionistas sean meros
«hombres de paja», por lo que seria casi imposible
apreciar la existencia de un fraude a la ley.

1.3. La desconcentracién del capital y la promocién
de la inversion colectiva

En los apartados anteriores hemos planteado las
posibles consecuencias de interpretar que la norma-
tiva sobre IIC tenga por objetivo garantizar unas
ciertas reglas de igualdad de acceso al mercado o,
incluso, una cierta liquidez de los titulos. No obs-
tante, dichos fines ya se encontraban contemplados
en la normativa existente sobre el mercado de valo-
res, de modo que, de seguir tal linea de argumenta-
cidén, concederiamos que la regulacién de las IIC no
afiade absolutamente nada a la interpretacion teleo-
logica o, en otras palabras, que la normativa de 11C
carece de un fin propio distinto del resto de la nor-
mativa del mercado de valores.

Sin embargo, esta conclusion resulta dificil de
aceptar, dado el debate que han suscitado las IIC.
Por ello, entendemos que para la normativa regula-
toria de estas entidades, la transparencia, la igual-
dad de acceso y de trato, o la liquidez de los titulos

48. De hecho, la existencia de dicho requisito es la que llevé a la CNMV en su comunicacion de 31 de mazo de 1997 a
considerar la innecesariedad de aplicar los criterios de computo de accionariado aplicables a las demas sociedades cotiza-
das.

49. Vid., por ejemplo, ZURITA Y SAEZ DE NAVARRETE, J.: «Comentario a la modificacién al Reglamento de Bolsas (Continuacién) I1.
La exclusi6n de la cotizacién oficial: primeras impresiones sobre su nuevo régimen». Revista de Derecho Bancario y Bursdtil,
nam. 6, pg. 329 y ss.; Noticias, «Las nuevas listing rules del London Stock Exchange». Revista de Derecho Bancario y Bursdtil,
nam. 54, abril-junio 1994, pg. 500; CacuON Branco, J. E.: «Aproximacién al Marco Juridico de las Relaciones de Liquidez
del Mercado de Valores y, en particular, el contrato bursatil de liquidez». Revista de Derecho Bancario y Bursitil. Ndm. 56,
octubre-diciembre 1994, pgs. 968-987.

50. Vid. Noticias, «Las nuevas listing rules del London Stock Exchange», op cit., pg. 500, donde se explica que las «listing
rules» de la LSE exigen que, al menos un 25% del capital (excluyendo participaciones superiores al 5%) se encuentre en
manos del publico.

51. ZuURITA Y SAEZ DE NAVARRETE, J.: «Comentario a la modificacién al Reglamento de Bolsas (Continuacién) II. La exclusion de
la cotizacion oficial: primeras impresiones sobre su nuevo régimen». Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, num. 6, pg. 342-
347.

52. En la Exposicion de motivos de la LIIC (RCL 2003, 2601) se establece que “Se suprime la obligacion de negociacion en bolsa
que prevein la Ley anterior, que queda como una de las opciones posibles para dar liquidez a las acciones de las SICAV”. El art. 53.1
del Reglamento de desarrollo establece que “Cuando la sociedad no solicite la admisién a negociacion de sus acciones en bolsa de
valores, ni su incorporacin a un mercado o sistema organizado de negociacién de valores, tendrd la obligacion de adquirir y vender
dichas acciones desde el mismo momento en que se solicite por los interesados”. Asimismo, como mecanismo adicional para
garantizar la liquidez, en el art. 54 del Reglamento (RCL 2005, 2180, 2448) ya se contempla la posibilidad de que las SICAV
se incorporen a un mercado o sistema organizado de negociacién de valores; probablemente a un sistema de negociacion
similar a los actuales mercados bursatiles, pero con unos requisitos algo més laxos. Dichos mercados atin no han sido
desarrollados, por lo que sera preciso esperar para analizar la efectividad del citado mecanismo.
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no constituyen fines en si mismos, sino medios para
garantizar otro objetivo: fomentar la participacién
de las personas fisicas, o del pequefio consumidor,
en los mercados de capitales. Tal parece ser el pro-
posito del legislador espafiol al afirmar en la Exposi-
ci6n de Motivos de la LIIC que «Al igual que en el
resto de sistemas financieros desarrollados, la inversion
colectiva es el canal natural para la participacion de los
hogares espafioles en los mercados de capitales. Su doble
condicion de formula de financiacion desintermediada y
de instrumento de ahorro privilegiado de los inversores
minoristas la convierten en un sector de atencion priorita-
ria para la politica financiera espafiola».

Tal afirmacién general sobre «hogares espafioles» o
«inversores minoristas» resulta dificilmente conjuga-
ble con una regulacién que distinga entre figuras
para inversores elitistas y figuras para el publico en
general. El propio término «inversién colectiva» pa-
rece hacer referencia a la necesidad de canalizar con-
juntamente los fondos procedentes tanto de los
grandes patrimonios como de los pequefios ahorra-
dores.

Asimismo, bajo los postulados de la economia fi-
nanciera tradicional, donde se presume la existencia
de informacién perfecta, las [IC carecerian de sen-
tido. El tnico patrimonio de las IIC estd compuesto
por la cartera de titulos que adquieren. Por tanto, las
acciones de una SICAV o las participaciones en un
fondo de inversién no representan otra cosa que los
titulos de la cartera adquiridos por dicha entidad.
Por tanto, en presencia de informacién perfecta re-
sultaria mds beneficioso para el inversor adquirir los
titulos de una cartera adecuada a su perfil de riesgo,
que adquirir los titulos de un SICAV o un fondo
que, a su vez adquiera los titulos de dicha cartera,
pues de ese modo se ahorrarian las comisiones y
costes de gestién. Por tanto, si las IIC poseen algtin
sentido, es porque existe una informacién y un cono-
cimiento adicional en las entidades gestoras del que
los inversores carecen, y que es lo que justifica di-
chos gastos y comisiones de gestién: el logro de unas
decisiones mejores y mds informadas por los inver-
sores™. Ello parece confirmarse por la Exposicion de
Motivos de la LIIC, cuando afirma que «En efecto, el
buen funcionamiento de la inversién colectiva tiene impli-
caciones directas para los dos objetivos fundamentales de
la politica financiera: la eficiencia en la asignacion del
ahorro a las oportunidades de inversién y en la gestion de

riesgos y la proteccion a los inversores menos informa-
dos».

Asimismo, resulta revelador que, junto a la «efi-
ciencia en la asignacién del ahorro», la LIIC haga
referencia a la «proteccién de los inversores menos
informados». Parece razonable afirmar que los in-
versores menos informados coincidiran en muchos
casos con los que posean un patrimonio m4s escaso
(va que carecerdn de medios para retribuir un aseso-
ramiento personalizado)™. Por ello, la siguiente pre-
gunta que debemos plantearnos es si la conforma-
cion de dos grupos de IIC, para los grandes
patrimonios por un lado, y para los pequefios y me-
dianos por otro, resulta compatible con los fines ex-
presados por la legislacién de IIC. En caso de que la
respuesta sea negativa, ello nos llevaria a plantear-
nos si una SICAV que cumple sélo de manera nomi-
nal con el requisito de los 100 accionistas cumpliria
los objetivos de la normativa sobre IIC. La respuesta,
probablemente, también seria negativa, y ello por el
siguiente motivo. Como deciamos mas arriba, las re-
glas de transparencia, igualdad de acceso y de trato
y liquidez constituirfan medios para la consecucién
de un fin: la participacién de los hogares espaiioles
en general en la inversién colectiva. En este con-
texto, el requisito de los 100 participes adquiere una
nueva dimensién: la del deseo del legislador de que
las SICAV se integren por una pluralidad de ahorra-
dores, superando su cardcter instrumental de grupo
empresarial o familiar™.

Se podria argumentar que la legislacién sobre IIC
proporciona distintos instrumentos de inversién
para distintos tipos de patrimonios. De este modo,
los fondos de inversién quedarian como los instru-
mentos de los pequefios y medianos ahorradores,
mientras las SICAV quedarian para los grandes pa-
trimonios. No obstante, dicha distincién no se en-
cuentra contemplada en la letra de la Ley. Asi-
mismo, los diferentes tipos de IIC se diferencian
atendiendo a dos caracteristicas negativamente co-
rrelativas: liquidez y derechos de participacién®. En
este sentido, a un mayor grado de liquidez y nego-
ciabilidad de los titulos le corresponde un menor
grado de participacién e involucracion del inversor
en las decisiones de la IIC. Los fondos constituyen
las IIC mas liquidas, pues el emisor «crea» el mer-
cado pero, a cambio, el inversor no posee capacidad
alguna para influir en las decisiones sobre politica
de inversion. Las SICAV poseen titulos mas liquidos

53. FarranDO MiGugL, I: «La inversién a través de instituciones de inversion colectiva», op. cit. nota a pie nim. 14.

54. FarranDo MiGuEL, I: «La inversién a través de instituciones de inversién colectiva», op. cit. pg. 685; afirma el autor: «la
funcién econémica de los fondos de inversién se deduce del hecho de que muchos inversores, especialmente pequefios
ahorradores, no estan en situaciéon —o lo estdn muy limitadamente~ de invertir de una manera sensata y eficaz en rentas y
acciones. La razon de ello estriba en que carecen del suficiente capital como para diversificar sus inversiones de forma
que, de acuerdo con el principio de distribucion de riesgos y de oportunidades de ganancia, resulte una relacién equilibrada
y econémicamente razonable; a menudo carecen, ademads, de la experiencia, los conocimientos y el tiempo necesarios para

realzar una politica de inversiones adecuadan».

55. RoDRIGUEZ ARTIGAS, F.: «Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedades y Fondos de Inversioén)» Revista de Derecho Bancario
y Bursdtil, num. 35, julio-septiembre, 1989, pg. 544; Tusouers Trias bk Bes, F.: La Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital

Variable (SIMCAV), op. cit., pg. 65.

56. FarranDo MiGuEL, I.: «La inversién a través de instituciones de inversioén colectiva», op. cit. pg. 720 y ss. El autor denomina
el trade off entre liquidez y derechos de participaciéon como El principio de correlacion inversa.
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que los de una Sociedad Anénima comiin y, a cam-
bio, los accionistas renuncian a derechos como el de
suscripcién preferente. Sin embargo, a diferencia de
los fondos, en las SICAV los accionistas pueden in-
fluir en las decisiones sobre politica de inversion™.
Por tanto, la eleccion entre un instrumento de ahorro
liquido, donde no es posible influir en la politica de
inversion, y otro menos liquido, donde ello resulta
posible, corresponde tipicamente al inversor en fun-
cién de sus preferencias, y no a los gestores en fun-
cioén del patrimonio del inversor. Por ello, la practica
habitual de los bancos de inversién de ofertar la SI-
CAV como instrumento de ahorro cualificado para
grandes fortunas™®, en oposicién a los fondos como
producto de ahorro para patrimonios medianos o
grandes, si bien ha generado una cierta sensacién de
que ése es el status quo, no debe ser un elemento
utilizado para interpretar el proposito de la legisla-
cién sobre IIC, ya que en ningun lugar de la misma
figura que el deseo del legislador sea el de segregar
a los inversores.

Con todo, no deja de ser cierto que la politica co-
mercial de los bancos y gestoras de patrimonios ha
contribuido tradicionalmente a dicha segregacion, y
que resulta dificil invertir las tendencias™. Por ello,
para poder ofrecer al pequefio y mediano inversor
el mayor rango de posibilidades sin provocar un
éxodo de los grandes patrimonios hacia el extran-
jero, a veces el legislador opta por soluciones de
compromiso. Este es precisamente el motivo de la
introduccion de las Sociedades de Inversion Colec-
tiva «por compartimentos» en la actual legislacion. Ba-
sicamente, de acuerdo con la nueva regulacion re-
sulta posible, bajo un tnico contrato constitutivo,
agrupar dos o mas compartimentos. Cada comparti-
mento recibira una denominacién especifica, respon-
deréd exclusivamente de los costes, gastos y obliga-
ciones atribuidos al mismo y emitird diferentes
acciones o series de acciones®. Ademas, de acuerdo
con el art. 6.4 del RIIC, «el niimero minimo de accionis-
tas en cada uno de los compartimentos no podrd ser infe-
rior a 20, sin que, en ningin caso, el niimero de accionis-
tas totales que integren la sociedad sea inferior a 100».
Por tdltimo, y en oposicion al capital minimo para
constituir una SICAYV (2.400.000 euros), «cada uno de
los compartimentos deberd tener un capital minimo de-
sembolsado de 480.000 euros, sin que, en ningin caso, el
capital total minimo desembolsado sea inferior a
2.400.000 euros»*'. El nuevo régimen permite la posi-
bilidad de agrupar distintos inversores relativa-
mente heterogéneos bajo el «paraguas» de una

misma estructura societaria. De este modo, permite
a patrimonios medianos acceder a un instrumento
tradicionalmente exclusivo como la SICAV, al man-
tenerse los requisitos de capital minimo para la enti-
dad en global, pero se reducen en relacion con cada
compartimento concreto. Con la nueva regulacion,
los inversores pequefios y medianos se beneficiarian
del volumen de los grandes patrimonios para poder
cumplir el requisito del capital minimo, y los gran-
des patrimonios se beneficiarian del ntimero de los
pequefios inversores para cumplir el requisito de di-
fusion del capital, sin verse estos tltimos estorbados
en sus decisiones de inversion, por hallarse separa-
dos por compartimentos. Podria decirse que la
opcién del legislador acepta, en cierta medida, la
realidad existente, consistente en una compartimen-
talizacién de los inversores, y trata de proporcionar
los instrumentos para que una situacion de posible
fraude pueda reconducirse dentro de los cauces de
la legalidad. Esta ha sido, por otro lado, tradicional-
mente la opcion del legislador ante los problemas
planteados por las IIC. Sera preciso esperar para
comprobar si el mercado de IIC decide hacer uso de
la opcién brindada por el legislador para regularizar
la situacién de numerosas SICAV, o bien persiste en
las précticas irregulares que vienen siendo habitua-
les, forzando a los poderes ptblicos a modificar nue-
vamente la legislacién para tratar de acomodar di-
chas précticas dentro del ordenamiento juridico.

2. Consecuencias del incumplimiento de los requisitos

En la actualidad, con la supresién del requisito de
cotizacién se ha simplificado el régimen relativo a
las consecuencias del incumplimiento de requisitos
por las SICAV. Tradicionalmente, la remision a la
normativa bursétil hacia que la exclusién del régi-
men de las SICAV se solapara con la exclusion de
cotizacién en un mercado secundario, sin que que-
dara excesivamente claro si una dependia de la otra.
En la actualidad, la revocacién y suspension de la
autorizacién se regula en el art. 13 de la LIIC, que
establece que la autorizacién concedida a las IIC sélo
puede ser revocada por la CNMV®,

Uno de los motivos de revocacion, claro esta, es el
incumplimiento de los requisitos de concesion,
como el capital minimo o el nimero minimo de ac-
cionistas (supuesto en el que se incardinaria el cum-
plimiento meramente formal mediante testaferros,
en caso de que ello se considere contrario a los fines
de la legislacion de IIC como explicamos mas
arriba). Sin embargo, el régimen de la ley es relativa-

57. Tusquerts Trias DE Bes, F.: La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit.
58. Ferrer PEDRAOLA, R.: «Acerca de las Instituciones de Inversion Colectiva y su trascendencia en la calificacion tributaria», op.

cit. pgs. 27-37.

59. Maxime si consideramos que, con la libre circulacién de capitales, la apreciacién de fraude en relacién con las SICAV ha
traido tradicionalmente consigo la «migracién» de las mismas a jurisdicciones muy laxas como Luxemburgo.

60. Art. 9.1 LIIC (RCL 2003, 2601).

61. Art. 50.2 parr. 2° del Reglamento por el que se desarrolla la LIIC (RCL 2005, 2180, 2448), de 4 de noviembre, de Instituciones

de Inversién Colectiva.

62. En el caso de las SICAV cotizadas, dicha revocacién, y consiguiente baja en el registro de la CNMV, traera consigo la
exclusion de cotizacion de manera automatica, tal como establece el art. 52.2 del Reglamento (RCL 2005, 2180, 2448) de

desarrollo de la LIIC (RCL 2003, 2601).
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mente flexible en este aspecto, al afirmar que, en
caso de descenso por debajo del umbral minimo de
capital o accionistas, las SICAV gozaran del plazo
de un afio para reconstruir el capital o la base accio-
narial. Durante dicho afio podran seguir operando
como tales. Con todo, ni la ley ni el reglamento ha-
cen referencia al niimero de veces que puede produ-
cirse el incumplimiento®, de modo que, si se efectia
una lectura literal del precepto, cabria la posibilidad
de cumplir los requisitos legales una vez al afio y
actuar el resto por debajo de los minimos. No obs-
tante, una interpretacion teleolégica de la norma ne-
cesariamente arroja una conclusiéon distinta. Notese
que la LIIC contempla la posibilidad de subsanacién
en los supuestos donde el incumplimiento venga
motivado «por circunstancias del mercado o por el obli-
gado cumplimiento de esta Ley o de las prescripciones de
la Ley de Sociedades Anénimas». Ello naturalmente ex-
cluye aquellos casos donde el incumplimiento sea
consecuencia de la voluntad de los accionistas, el
consejo de administracién o la sociedad gestora®™.

V. EXAMEN DESDE LA PERSPECTIVA JURI-
DICO-TRIBUTARIA: POSIBILIDADES Y
LIMITES DE LA APLICACION DE LOS BE-
NEFICIOS FISCALES A LAS SICAV

1. La remisién de las normas tributarias a la normativa
mercantil sobre 1IC

1. El primer problema que plantea el régimen juri-
dico-tributario de las SICAV es la interpretacion de
las remisiones que se realizan a las normas mercanti-
les. Centrandonos en las contenidas en la LIS (RCL
2004, 640, 801) y en la LIRPF (RCL 2004, 622), la pri-
mera establece, en su art. 28.5.a), que tributaran al
tipo del uno por ciento: «a) Las sociedades de inversion
de capital variable requladas por la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva (RCL 2003, 2601), siempre que el
niimero de accionistas requerido sea como minimo el pre-
visto en el apartado cuarto del art. noveno de dicha Ley»,
esto es, en principio 100®, segun se examind supra.
Por su parte, los arts. 95 y 96 de la LIRPF (y 52 del
RIRPF [RCL 2004, 1777]) establecen el régimen juri-
dico aplicable a la tributacién de las ganancias de
patrimonio que se pongan de manifiesto con motivo
de la transmisién de estos activos. El legislador tri-
butario parece asumir como buena la finalidad de
que estas IIC sean instrumentos de ahorro para el

pequefio inversor, normalmente persona fisica. De
ahi que la regulacién mas profusa se contenga en la
LIRPF. En realidad, aunque en el caso de ambas le-
yes el legislador fiscal haya decidido dedicarle sen-
dos capitulos diferenciados, lo relevante de este régi-
men tributario es la existencia de un importante
beneficio fiscal en el IS, al objeto de incentivar la
utilizacién de esta clase de entidades como vehicu-
los inversores. En coherencia con dicho beneficio, no
se permite la deduccién por doble imposicién in-
terna [arts. 58.2.b) LIS; y 95.1.b) LIRPF]®. Asimismo,
y puesto que las SICAV son el supuesto tipico de
sociedad de tenencia de activos, cuando cumplan los
requisitos legales no podran ser sometidas al régi-
men de sociedades patrimoniales. Asi se infiere, a con-
trario, de lo dispuesto en el art. 57.1 de la LIS. Se
trata asf, de dos regimenes en realidad contrapues-
tos; mientras que la tenencia de activos con una
cierta concentracién se somete al régimen de socie-
dades patrimoniales, dicha tenencia, cuando se trata
de una inversién colectiva, se somete al régimen es-
pecifico que comentamos.

Finalmente, el art. 95.1 de la LIRPF elimina lo que
vulgarmente se conocia como el «peaje fiscal» al pre-
ver la exencion por reinversion en la misma clase de
activos. Para ello, la norma exige un requisito méas
estricto referente a la dispersion del capital y de ca-
racter doble, en forma de dos condiciones: «Que el
niimero de socios de la institucién de inversién colectiva
cuyas acciones se transmitan sea superior a 500»; y «Que
el contribuyente no haya participado, en algiin momento
dentro de los 12 meses anteriores a la fecha de la transmi-
sién, en mis del 5% del capital de la institucién de inver-
sién colectiva».

2. Al objeto de examinar los requisitos que deben
concurrir para la aplicacion de los citados beneficios
fiscales, es preciso dilucidar el concreto alcance de
la remisién tributaria a la normativa mercantil. En
concreto, la pregunta es si es necesario que tales ins-
tituciones de inversién colectiva cumplan con todos
los requisitos mercantiles para poder beneficiarse de
la misma, o basta, como podria inferirse a primera
vista de la lectura del art. 28.5 de la LIS, con que
haya cien participes” (que en el caso del art. 95.1
LIRPF ascenderian a 500). Recuérdese que las actas
de inspeccién que se han levantado en relacién con
determinadas SICAV se debian a la interpretacion
de que éstas no eran, en puridad un instrumento de

63. FERNANDEZ-RANADA DE La GANDARA, P.: «Las Sociedades y Fondos de Inversién Mobiliaria. Las Instituciones de Inversion
Colectiva». Papeles de Economia Espafiola, num. 18/1985 (in toto); RobriGUEz ARTIGAS, F.: «Instituciones de Inversion Colectiva

(Sociedades y Fondos de Inversion)», op. cit. pg. 545.

64. RopriGUEZ ARTIGAs, F.: «Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedades y Fondos de Inversién)», op. cit. pgs. 545-546;
Tusquets Trias DE Bes, F.: La Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAV), op. cit., pgs. 69-70.

65. Dejando al margen las posibilidades de compartimentacién, a la que ya se ha hecho referencia.

66. Se plantea una duda en torno a si esta exclusion afecta a la deduccién por doble imposicién internacional prevista en el
art. 82 del TRLIRPF (RCL 2004, 622). En cuanto a los accionistas o participes de las Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras a las que se refiere el apartado 2 del art. 95 del TRLIRPF también entendemos que no se les excluye, ya que la
finalidad de esta medida es impedir la deduccion por doble imposicion en los casos en que apenas se produce este efecto
por tributar la Sociedad y Fondo de Inversién al 1 por 100. En caso contrario, se produciria una discriminacién que podria
lesionar el principio de libre circulacién de capitales previsto en el Tratado de la Comunidad Europea.

67. De esta opinion es el profesor Faicon v TeLLa, R.: Las SIMCAYV vy el abuso de las facultades de autotutela de la Hacienda
publica. Quincena Fiscal, ntim. 15/2005 (BIB 2005, 1635) (acceso mediante Westlaw, por lo que no se indica pagina).
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inversién colectiva, al estar controladas tinicamente
por un inversor o grupo familiar®. Si la remisién a
la normativa mercantil se limita al nimero de parti-
cipes, cabe también preguntarse si entre éstos debe
existir ademads cierta independencia. En sentido ne-
gativo se pronuncia el Profesor R. FALCON Y TELLA,
para quien no tendria sentido examinar si tales 100
participes son o no independientes, pues «la Ley no
exige la ausencia de vinculacién ni especiales requi-
sitos de independencia entre los accionistas&quot;®.
Con el sincero respeto que nos merece la brillantez
de su autor, no podemos compartir esta opinién.
Que la norma tributaria no exija a primera vista di-
cha vinculacién no significa que la existencia de la
misma no pueda suponer su infraccién.

1.1. En general sobre los problemas de las remisio-
nes de la normativa tributaria a la juridico-pri-

vada

Hay al menos dos problemas dogmaticos que re-
visten especial relevancia a la hora de analizar el ré-
gimen juridico-tributario de las estructuras de inver-
sién en SICAV: la interpretacién de los conceptos
juridico-privados contenidos en las normas tributa-
rias y, directamente relacionado, el alcance e impor-
tancia del que denominaremos dogma de la unidad
del ordenamiento juridico como (posible) criterio de
interpretacion. Puesto que todas las normas tributa-
rias que se refieren a las IIC realizan remisiones mas
0 menos expresas a la normativa mercantil, aflora
aqui con especial intensidad el clasico conflicto entre
ambas ramas del Derecho, que en este caso se con-
creta en la pregunta acerca del grado, o del tipo, de
independencia del segundo con respecto del prime-
ro.

En general, la relacién entre las normas tributarias
y el derecho juridico-privado ha dado lugar a un de-
bate muy interesante en todos los paises de nuestro
entorno, aunque seguramente haya sido en Alema-
nia donde dicha discusién ha alcanzado el cénit de
la perfeccién dogmatica. En la hora actual, es gene-
ralmente aceptado que las remisiones del Derecho

tributario al privado, no pueden suponer un olvido
de los fines de este segundo orden”. El problema
radica en determinar, en el plano aplicativo, es decir,
en el 4mbito de la interpretacién de las normas que
es objeto de interés ahora, cudl es el margen real que
tiene el intérprete cuando se encuentra ante un con-
cepto contenido en una norma tributaria, pero pro-
cedente de otros 4mbitos juridicos.

Como punto de partida, es evidente que tal pro-
blema persistira en la medida en que el legislador
tributario no renuncie a la utilizacién de conceptos
privados. Una interpretacién en principio correcta,
es que la inclusién de tales conceptos evitaria al le-
gislador formular otros nuevos, pero precisamente
por ello debe tenerse presente que la utilizacién de
estos términos «no hace referencia a su especial
significado juridico privado sino a su funcién eco-
némica normal»;”, de ahi que pueda tener sentido,
en un primer momento, que el intérprete acuda en
estos casos al derecho comiin, precisamente para
hallar la funcién que alli cumplen, y determinar el
flujo de rentas o derechos que impliquen, y que
justifica en definitiva su inclusién en la norma tri-
butaria”™.

La consecuencia que de ello se deriva nos parece
esencial: no es exigible una interpretacion coincidente
con la que tal concepto tiene en el derecho comun,
pues los conceptos son relativos al dmbito en que
han de ser aplicados™, como afirmaran, por ejemplo,
la Sentencia del Tribunal Constitucional aleman de
27 de diciembre de 19917, y en nuestro pais, la STC
4571989, de 20 de febrero, donde se sefiala que «la
legislacidn tributaria, en atencion a su propia finalidad,
no estd obligada a acomodarse estrechamente a la legisla-
cién civil». De esta forma, se confirma a su vez el
papel del principio de capacidad econ6mica como
pri;slcipal referente hermenéutico en materia tributa-
ria”.

Se trata asi de propugnar la posibilidad de llevar
a cabo una interpretacién teleolégica de las normas
tributarias”, rechazédndose por tanto una interpreta-

68. Asi se desprende al menos de las informaciones publicadas en prensa. Asi, segtin el periédico El Pais, en 2005 se habrian
levantado actas a 40 SICAV, por unas cantidades superiores a los 60 millones de euros (El Pais de 9/01/2006).

69. Farcony TeLLa, R.: Las SIMCAV vy el abuso de las facultades de autotutela de la Hacienda ptiblica, op cit. (acceso mediante
Westlaw).

70. Véase un completo resumen de las vicisitudes por las que ha atravesado esta relaci6n, en: Tiexe, K.: Die Steuerrechtsordnung.
Band I. Kéln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 1993, pgs. 46 a 60, con abundantes referencias. Véase también al respecto: ScHon,
W.: «Die zivilrechtlichen Voraussetzungen steuerlicher Leistungsfdhigkeit». StuW, nim. 3/2005, pgs. 258 y ss. En nuestro
pais, debe verse: BArz Moreno, A.: Normas Contables e Impuesto sobre Sociedades. Pamplona: Thomson-Aranzadji, 2005, pg. 79
(BIB 2005, 1992), donde se extraen consecuencias précticas del citado conflicto, acerca de las relaciones entre los balances
fiscal y mercantil.

71. Bai, K.: Steuerrecht und Privatrecht (Theorie des selbstindigen Steuerrechtssystems). Mannheim; Berlin; Leipzig; J. Bensheimer,
1924, pg. 125. Se toma la traduccién al castellano de: BAEz Moreno, A.; GoNzALEZ-CUELLAR SERRANO, M. L.; Ortiz CaLtg, E.:
«Estudio Preliminar» a: HenseL, A.: Derecho Tributario. Madrid: Marcial Pons, 2005, pg. 54.

72. Farcony Trira, R.: &quot;Interpretacién econdmica y seguridad juridica». Crénica Tributaria, num. 68/1993, pg. 30 (BIB
2003, 43).

73. Encisch, K.: Einfilhrung in das juristische Denken. Berlin: Verlag W. Kohlhammer, 1975, pgs. 94 y 209.

74. BStBL. II 1992, 213 y ss. Véase el extracto relevante, a estos efectos, de la Sentencia, en Tivkg, K.: Die Steuerrechtsordnung.
Band I. Koln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 2000, pgs. 55 a 57.

75.  ArcuaciL Mari, M. P.: «La capacidad econémica como paradmetro de enjuiciamiento». RDFyHP, nim. 253/1999, pgs. 587 y
ss.

76. CoMmBARROS VILLANUEVA, V. E.: &quot;La interpretacién econdémica como criterio de interpretacién juridica (Algunas reflexio-
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cién desde el derecho civil o privado «que rompa
con la finalidad querida por la ley fiscal; la primacia
de las categorias civiles sobre las tributarias», en pa-
labras del Profesor R. Faicon vy TeLLA”. Finalmente,
nétese que tal necesidad de interpretacion teleold-
gica, y por lo tanto en cierto modo independiente,
de las normas tributarias, se viene afirmando con
contundencia por la jurisprudencia anglosajona’, en
especial en los tltimos tiempos (inter alia, véase los
casos Barclays”, y Scottish Provident*, ambos de la
Camara de los Lores).

Con todo, no es menos evidente que la interpreta-
ciéon teleoldgica tiene sus limites. Principalmente,
que no se puede otorgar un significado distinto a
un concepto, por mucho que la interpretacién de la
norma tributaria, en su conjunto, asi lo aconseje®’. En
la doctrina germana se han apuntado las siguientes
posibilidades en cuanto a la construccién de los he-
chos imponibles; que la norma tributaria tome como
referencia una forma o transaccion civil (zivilrechtli-
ches Erscheinungsbild), que no lo haga, limitaindose
a tener en cuenta el hecho econémico subyacente a
alguna forma civil (wirtschaftlicher Vorgang) o que no
establezca ninguna vinculacion expresa en este sen-
tido®. A efectos de la interpretacion, en los dos pri-
meros casos deberd analizarse tanto la correspon-
dencia entre el hecho realizado por las partes desde
la perspectiva de la consideracion econémica, como
si la forma privada utilizada se corresponde adecua-
damente con la definida en el hecho imponible, en
aquellos casos en que este tdltimo se encuentre defi-
nido por relacién a una forma concreta; es el analisis
desde la perspectiva civil o privada (zivilrechtliche
Betrachtungsweise)®.

En todo caso, tal modo de razonar no debe impli-
car una presuncién a favor de una interpretacién

coincidente entre los ambitos mercantil y el tributa-
rio. Aunque no siempre se haya entendido asi, la
unidad del ordenamiento juridico no es en si misma
un criterio interpretativo®. Todo lo mas, serd una
regla dirigida al legislador, que en aras del mejor
entendimiento de sus normas, esto es, en aras de la
seguridad juridica, debera procurar una cierta armo-
nia entre las instituciones existentes en los diferentes
dmbitos juridicos®. La unidad del ordenamiento,
utilizada como canon tnico de interpretacion, tiene
como consecuencia practica mas evidente la asun-
cién acritica de las instituciones de derecho privado
recogidas en las normas tributarias, en funcién de
c6mo han sido interpretadas en aquella rama del de-
recho®. En suma, si no es posible una interpretacion
auténoma de las normas tributarias, no serd tam-
poco posible una interpretacién acorde con su pro-
pia finalidad.

En todo caso, esto no puede significar prescindir
del ambito juridico-privado. No es incompatible una
interpretacién teleoldgica de las normas tributarias
con una suposicién o presuncién a favor de una in-

terpretacién en clave juridico-privada, puesto que la il

riqueza o resultado econémico esta definido por es-

tas mismas, con carécter general. Es tarea de la inter- ¢

pretacion teleoldgica de la norma tributaria el deter-
minar los motivos por los cuales tal forma o
concepto juridico-privado fue adoptado por la
norma tributaria en primer lugar”’. En fin, sélo un
analisis conjunto de la normativa juridico-privada y
la norma tributaria que la recoge puede arrojar re-
sultados satisfactorios.

1.2. Aplicacién al caso: la interpretacion tributaria
de los requisitos exigidos a las SICAV

A la luz de lo anterior, es claro que resulta impres-

nes a propodsito del concepto de «propiedad econdémica» en el Impuesto sobre el Patrimonio)». REDF, ntim. 44/1984, pgs.
494 y ss. (BIB 1984, 80)

77. FaLcon Y Triia, R «Interpretacién econdmica y seguridad juridica», op. cit. pg. 26. Véase una reciente recapitulacion de
estas tesis en: ScHon, W.: «Die zivilrechtlichen Voraussetzungen steuerlicher Leistungsfahigkeit...» cit. pgs. 247 y 248.

78. Al respecto, véase en detalle, en nuestro pais: Perez Rovo, F.: La Doctrina de los Lores sobre la elusi6n fiscal (examen de
casos recientes). Quincena Fiscal, nim. 10/2005, pgs. 31 y ss (BIB 2005, 1119). En la doctrina anglosajona, véase estas
construcciones jurisprudenciales en: Likaovski, A.: «The Duke and the Lady: Helvering v. Gregory and the history of tax
avoidance adjudication». Cardozo Law Review, nim. 25/2004, en especial pgs. 977 y ss., con abundantes referencias de
casos; Véase Asimismo: Horemann, L.: «Tax Avoidance». BTR, niam. 2/2005, pg. 200.

79. Barclays Mercantile Business Finance Ltd v Mawson (Inspector of Taxes) (2004) UKHL 51; se trata de un complejo caso donde
el tinico beneficio de la compleja operacién de sale and lease-back (entre otras) descritas en el caso es un beneficio tributario
(vid en especial parrafos 20 y ss.).

80. Inland Revenue Commissioners v Scottish Provident Institution (2004) UKHL 52; véase un comentario critico a Scottish Provident
en: VANDERWOLK, J.: «United Kingdom: The House of Lords and Tax Avoidance-Scottish Providentand BMBF«. Bulletin, vol.
59, nim. 4/2005, pgs. 146 y ss.; y pg. 150.

81. En este sentido, en relacién con Barclays y Scottish Provident, Stigrs, R.: «<BMBEF/SPL: The Death of «Business Purpose”?».
The Tax Journal, 6 diciembre 2004, pg. 11.

82. BrumenstEIN, E.; LocHEr, P.: System des Steuerrechts. Ziirich: Schulthess Polygraphischer Verlag, 1992, pg. 25.

83. BLUMENSTEIN, E.; LocHER, P.: System des Steuerrechts... cit. pg. 25.

84. Como habria sostenido parte de la doctrina, por ejemplo, CoMBARROs VILLANUEVA, V. E.: &quot;La interpretacion econdmica
como criterio de interpretacién juridica...» cit. 497 (BIB 1984, 80). En contra, y a favor de nuestra postura: FaLcon v TeLLa,
R.: &quot;Interpretacion econdémica», op. cit. pg. 30 (BIB 2003, 43); Baez MoreNo, A.: Normas contables e Impuesto sobre
Sociedades... cit. pg. 298 (BIB 2005, 1992), este tiltimo con mayores referencias.

85. Cfr.Barz MorENO, A.: Normas Contables e Impuesto sobre Sociedades. Pamplona: Thomson-Aranzadi, 2005, pg. 313.

86. FaLcon Y TrLLa, R.: &quot;Calificacién del hecho imponible y simulacién». Quincena Fiscal, nam. 11/1996, pgs. 6 y 7 (BIB
2006, 1295).

87. ScHON, W.: «Die zivilrechtlichen Voraussetzungen steuerlicher Leistungsfihigkeit...» cit. pg. 254.
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cindible realizar una interpretacién de los requisitos
exigidos a las SICAV de acuerdo con el objeto-fin de
las correspondientes normas tributarias, supra cita-
das. De acuerdo con el régimen juridico-mercantil
que hemos analizado, y los términos en que éste es
recogido por las normas tributarias, parece claro que
la ratio legis del régimen fiscal beneficioso previsto
para las SICAV, y en general para las IIC, radica en
el fomento y la proteccién de este modo de inver-
sion. Se asumen asf los fines de ordenacién que exis-
ten en el orden mercantil, en lo referente al fomento
de la inversién. La normativa tributaria de SICAV
tiene asi fines extrafiscales, lo que implica que su
interpretacién deberd ser coherente con los mismos.

Pero ello plantea un problema adicional, comtin a
muchos otros regimenes especiales: que su existen-
cia y configuracién no es directamente coherente con
el objeto-fin de los diversos tributos. De acuerdo con
la doctrina tradicional, las normas tributarias acotan
una parte de la realidad econémica o riqueza sus-
ceptible de ser gravada —materia imponible u objeto
del tributo®- y a partir de ahi se construye su hecho
imponible. Las normas tributarias extrafiscales, por
el contrario, tienen como finalidad principal incenti-
var o desincentivar determinadas conductas de los
contribuyentes, que se consideran de interés social®,
de ahi que no se orienten a la capacidad econémica,
principio que en ocasiones puede que constituya en
realidad su excepcién, lo que serd conforme a Dere-
cho siempre que los otros fines (no tributarios) sean
juridicamente protegibles®. En cualquier caso, né-
tese que frente a las tesis que consideraban la exen-
cién como el envés del hecho imponible, y que por
tanto consideraban las normas de exencién ajenas a
la estructura del tributo, en tanto se limitaban a ex-
cluir la consecuencia normalmente derivada de su
presupuesto de hecho”, es hoy aceptado que la
exencion, no sélo forma parte de la estructura del
tributo, sino que sirve para delimitar, conformar y
modular el hecho imponible”. Finalmente, y aunque
la distincién es clara en la teoria, en el analisis con-
creto de cada tributo los perfiles son difusos, entre
otras razones, porque con frecuencia la misma me-
dida tributaria servird, al mismo tiempo, a un fin
tributario y otro extrafiscal.

Las normas de beneficios fiscales aplicables a las
SICAV hacen referencia, como se ha apuntado supra,
a una pluralidad de participes. Si se conecta el dato
con el régimen juridico de las IIC, también analizado
ya, la conclusion evidente es que se exige una cierta
dispersion de la inversion. La proteccién tributaria a
estas inversiones tiene como principal requisito la
colectividad. Es mads, en el caso de la exencién por
reinversién de estos activos, el requisito de colectivi-
dad se refuerza, elevando el niimero de participes a
500, y limitando el porcentaje de participacién ante-
rior del socio al 5 por 100 del capital social. El requi-
sito de dispersién, como garantia elemental del régi-
men de inversion colectiva, se refuerza asi mediante
una norma especifica, aunque sélo sea en este su-
puesto.

Por ello, en ausencia de colectividad, es posible
interpretar que la norma no estard siendo cumplida.
Pues bien, y al margen de las noticias aparecidas en
prensa, del andlisis que hemos llevado a cabo de las
consultas que se han planteado sobre esta clase de
Sociedades se deriva que parece haber indicios de
que las SICAYV se estan utilizando de manera contra-
ria a sus fines, al menos a la luz de lo que establece
su normativa mercantil especifica. En efecto, dicho
andlisis arroja tres conclusiones pertinentes: (1) que
su utilizacién, con frecuencia, estd instrumentali-
zada a la consecucion de un ahorro tributario al
margen del objeto (inversién colectiva) de la Socie-
dad. De manera que (2), su utilizacién, las mas de
las veces, se realiza por una sola persona o varias
vinculadas. Asi se infiere, entre otros factores, de los
altos porcentajes de participacién que manifiestan
tener algunos consultantes, o del control que éstos
parecen tener sobre la SICAV objeto de la consulta.
Y finalmente, (3), que su utilizacién suele combi-
narse con la interposiciéon de sociedades (por ejem-
plo, una holding), lo cual a su vez entronca con el
problema de las sociedades instrumentales, al que se
dedica atencién en un epigrafe posterior.

Sin 4nimo de exhaustividad, procede hacer men-
cién de las consultas en relacién con las inversiones
en SICAVs domiciliadas en Luxemburgo®, aprove-
chando las ventajas del CDI con este pais™, lo cual

88. FERRERO LaPaTzA, J. J.: «El objeto del tributo». Revista Espafiola de Derecho Financiero (Civitas), nim. 10/1976, pg. 236.

89. Al respecto véase, con mayores referencias: Casapo OuLero, G.: &quot;Los fines no fiscales de los tributos». Revista de
Derecho Financiero y de Hacienda Piblica, nim. 213/1991, pgs. 460 y ss. (BIB 1991, 292). En la doctrina alemana, tiene especial
interés el trabajo de: WernsMaNN, R.: Verhaltenslenkung in einem rationalen Steuersystem. Tiibingen: Mohr Siebeck, 2005, pgs.
73y ss.

90. Segtin estableci6 tempranamente nuestro Tribunal Constitucional, en su Sentencia 37/1987. Sobre esta cuestién, véase
también al respecto: Birk, D.: Das Leistungsfihigkeitsprinzip als Ma(tab der Steuernormen. Koln: Dr. Peter Deubner Verlag
GmbH, 1983, pgs. 236 y ss.

91. Sainz DE Bujanpa, F.: «Teorfa juridica de la exencién». XI Semana de Estudios de Derecho Financiero, Madrid, 1964, pg. 375.
Vid. Asimismo la recapitulacién que de estas tesis efecttia Lozano Serrano, C.: Exenciones tributarias y derechos adquiridos.
Madrid: Tecnos, 1988, pgs. 16 a 21.

92. Exhaustivamente, y con mayores referencias, véase: LozaNo SerraNo, C.: Exenciones tributarias y derechos adquiridos, op. cit.,
pgs. 50 y ss.; Arriera MARTINEZ DE P1sON, J.: Técnicas desgravatorias y deber de contribuir, McGraw Hill, Madrid 1999, pgs. 13 y
109 y ss.

93. Por ejemplo, véase las consultas (DGT) nims. 2489-97, de 28/11/1997, y ndm. 1146-00, de 19/05/2000.

94. Con todo, el Protocolo anexo al Convenio entre el Reino de Espafia y el Gran Ducado de Luxemburgo para evitar la doble
imposicién en materia de impuestos sobre la renta y el patrimonio y para prevenir el fraude y la evasién fiscal, suscrito el
3 de junio de 1986 (RCL 1987, 1799), (BOE 04.08.1987), establece en su parrafo 1 lo siguiente: «El presente Convenio no se
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bien podrian constituir un supuesto de Treaty Shop-
ping”™. Asimismo, destacan las consultas relativas a
la posible aplicacién, a las SICAV, de beneficios fis-
cales pensados para actividades econémicas en sen-
tido estricto. De los términos de estas consultas, es-
pecialmente, se infiere el control no colectivo de
estas Sociedades. Asi, se formula la pregunta acerca
de si resulta aplicable la exencion para el patrimonio
empresarial contemplada en el art. 4.0Octavo.Dos de
la LIP*. O finalmente, y por poner sélo un ejemplo
mas, acerca de la aplicabilidad de los beneficios fis-
cales derivados del régimen especial sobre fusiones
y adquisiciones”.

Asi las cosas, y sentado por el momento que las
SICAV estan siendo utilizadas como instrumento
para reducir la carga tributaria en supuestos que, al
menos a primera vista, no parecen ser coherentes
con la finalidad de la normativa mercantil, es opor-
tuno plantearse ahora si es posible utilizar las técni-
cas anti-abuso existentes en el Derecho tributario. Si
la respuesta es positiva, se planteara entonces la pre-
gunta de qué técnica puede o debe ser aplicada.

2. La posible aplicacion a las SICAV de los instrumen-
tos anti-elusion: calificacion, fraude y simulacion

La primera cuestion, si es posible o no aplicar las

normas anti-abuso en materia tributaria, debe ser

respondida en sentido positivo. El argumento cen-

tral es que las normas anti-abuso son un instru-
mento de garantfa de cumplimiento de los fines por
el sistema tributario. En efecto, la normativa anti-
fraude, o a estos efectos, cualquier doctrina judicial
o modalidad de lucha contra el fraude a la ley tribu-
taria, tiene como finalidad primaria garantizar la
efectividad del principio de capacidad econémica en
su vertiente de igualdad (Lastengerechtigkeit) en la
imposicién, de ahi que la lucha contra esta clase de
practicas constituya una auténtica exigencia consti-
tucional®, como por otro lado ha reiterado nuestra
jurisprudencia constitucional (inter alia, STC 76/
1990, de 26 de abril [RTC 1990, 76), FJ. 3°).

Mids compleja puede resultar la respuesta a la se-
gunda cuestion: qué técnica deba ser aplicable.
Como es sabido, en nuestra LGT (RCL 2003, 2945)
conviven diversas medidas anti-abuso, sin que las
diferencias entre ellas estén totalmente claras”. A
ello hay que anadir que la jurisprudencia utiliza a
menudo razonamientos o técnicas anti-abuso proce-
dentes de otras ramas del ordenamiento, como por
ejemplo, las denominadas doctrinas del «levanta-
miento del velo» en materia tributaria'®. El resul- |
tado final es que con frecuencia la misma operacion |
supuestamente abusiva, es calificada de formas di-
versas'”. Junto a ello, la aplicacién de las normas
anti-abuso suele ir acompafiada de una polémica

aplica a las sociedades «holding», definidas en la legislacién especial luxemburguesa contenida actualmente en la Ley de fecha 31 de
julio de 1929, y el Decreto gran ducal de fecha 17 de diciembre de 1938 [que desarrolla el art. 1°7.b), apartados 1y 2 de la Ley de 27
de diciembre de 1937]. No se aplica tampoco a las rentas que un residente de Espafia obtenga de acciones u otros titulos de sociedades
similares, ni al patrimonio representado por acciones u otros titulos de participacion en el capital de tales sociedades que esta persona
posea». Posteriormente, el 3 de mayo de 2000 se concluye un procedimiento amistoso con la Autoridad fiscal luxemburguesa
en interpretacién de dicho Protocolo, de acuerdo con el cual «lo dispuesto en los pdrrafos 1y 2 del Protocolo, se entenderd que no
es de aplicacién a las rentas procedentes de Instituciones de Inversion Colectiva: debidamente autorizadas por la autoridad competente de
cada Estado, y que sean comercializadas en el otro Estado previo cumplimiento de los requisitos establecidos al efecto en la seccion VIII
de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985 (LCEur 1985, 1384)». La existencia de una Directiva constituye
en este caso un elemento esencial para la interpretacién de posibles normas anti-abuso en esta materia.

95. En general, sobre el treaty shopping y su significado, véase: VEGa Borreco, F.: Las medidas contra el Treaty Shopping. Madrid:
IEF, 2003, pgs. 115 y ss., y pgs. 301 y ss.

96. Consultas de la DGT numeros: 1451-01, de 12/7/2001, 2140-00, de 23/11/2000, 2298, de 11/12/2000, 0719-00, de 29/3/
2000, 0895-01, de 10/5/2001, entre otras. Precisamente para salir al paso de algunas de estas practicas, se reformé el RIP
(RD 1704/1999, de 5 de noviembre [RCL 1999, 2803]), estableciéndose en su art. 5, por el que se determinan los requisitos
y condiciones de las actividades empresariales y profesionales y de las participaciones en entidades para la aplicacién de
las exenciones correspondientes en el Impuesto sobre el Patrimonio, establece que «en ningiin caso serd de aplicacion esta
exencidn “la de participaciones en entidades” en instituciones de inversion colectiva».

97. Resoluciones de la DGT ntams: 1315/2003, de 16 septiembre, 14/2002, de 21 mayo, 141/2003, de 23 diciembre, 1482-98, de
10/9/1998, 45/2001, de 13 junio.

98. Twke, K.: Die Steuerrechtsordnung. Band III. Koln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 1993, pgs. 1330 y ss.; PascHen, U.: Steuerumgehung
im nationalen und internationalen Steuerrecht. Wiesbaden: Deutscher Universitits-Verlag GmbH, 2001, pg. 55. Con mayores
referencias, véase: Ruiz ALMENDRAL, V.; Zornoza PERrez, J. J.: «Interpretacion, calificacion, integracion y medidas anti-elusién
en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria». Estudios de Derecho Judicial, nim. 57 /2005, pgs. 3 y ss. Asimismo,
vid.: Ruiz ALMENDRAL, V.: El Fraude a la ley tributaria a examen (Los problemas de la aplicacién prictica de la norma general anti-
fraude del articulo 15 de la LGT a los dmbitos nacional y comunitario). Pamplona: Thomson-Aranzadi, préxima publicacién en
octubre 2006.

99. Al respecto véase, sin animo de exhaustividad: DeLcapo Pacreco, A.: Las Normas Antielusion en la Jurisprudencia Tributaria
espafiola. Pamplona: Thomson-Aranzadi, 2004, pgs. 53 y ss. (BIB 2005, 204); Garcia Novoa, C.: La cldusula antielusiva en la
nueva LGT. Madrid: Marcial Pons, 2004, pgs. 135 y ss. Ruiz ALMENDRAL, V.; ZorNozA PEREZ, J. ].: «Interpretacién, calificacion,
integracion y medidas anti-elusion en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre», General Tributaria, op. cit. pgs. 20y ss., y
referencias allf citadas.

100. Zornoza Pirez, J. (2001): &quot;Levantamiento del velo y determinacion de la cuota en el delito de defraudacién tributa-
ria” (BIB 2001, 1931), en Corcov Bipasoro, M. (dir.): Derecho Penal de la Empresa. Pamplona: Aranzadi, pgs. 228 y ss., y
numerosos ejemplos alli citados.

101.  Asi sucedi6 con las denominadas «operaciones de seguro con poliza de prima tinica», que serfan objeto de tratamiento,
alternativamente, como negocios indirectos o en fraude de ley tributaria y se pretenderian regularizar, incluso mediante
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nada desdefiable'”, algo especialmente evidente en

la dltima reforma de la LGT'®.

2.1.

El art. 13 de la LGT contiene una norma anti-abuso
impropia que se centraria en combatir los abusos de
formas, estableciendo que «las obligaciones tributarias
se exigirdn con arreglo a la naturaleza juridica del hecho,
acto o negocio realizado, cualquiera que sea la forma o deno-
minacion que los interesados le hubieran dado, y prescin-
diendo de los defectos que pudieran afectar a su validez».
Como es sabido, este precepto, presente tradicional-
mente en la LGT, ha sido utilizado a menudo para
combatir practicas en fraude a la ley. Un ejemplo lo
encontramos en la Resolucién del TEAC de 8 de octu-
bre de 1986, que califica fiscalmente como constitu-
cién de préstamo, sometida al ITPyAJD, la entrega
por una sociedad extranjera a una espafola de «antici-
pos a cuenta de futuras exportaciones» que, al no reali-
zarse posteriormente son suplidas por la entrega de
acciones en el aumento de capital realizado por la so-
ciedad espafiola'. Con todo, es posible que la norma
de calificacién no siempre haya sido bien compren-
dida por los Tribunales, lo que, unido a un cierto
abuso en su empleo por parte de la Administracién
. tributaria, terminaron produciendose también en la
jurisprudencia, como muestran las Sentencias de la
Audiencia Nacional (SAN en lo sucesivo), de 3 de oc-
tubre (JT 1997, 1360) y 7 de noviembre de 1997,
cuando sefialan que el Derecho Tributario no puede
prescindir de la naturaleza juridica de los negocios,
atendiendo a una hipotética naturaleza econémica
distinta a tener en cuenta, pues «no es admisible hablar
de una naturaleza econdmica como algo diverso de la natu-
raleza juridica para con ello alterar la tributacion de un de-
terminado negocio juridico». En cualquier caso, creemos
que solo con muchas dificultades podria encajarse la
utilizacién de las SICAV en esta norma, pues no hay
estrictamente una utilizacién incorrecta d% formas ju-
ridicas pensadas para una realidad econémica subya-

La norma de calificacién (art. 13 de la LGT)

cente distinta, sino una distorsién en el empleo de esta
finalidad. Por ello, seguramente es mas adecuado tra-
tar de aplicar la norma general anti-abuso o norma de
conflicto.

2.2. La «norma de conflicto» (art. 15 de la LGT)

De acuerdo con la doctrina mayoritaria, el fraude a
la ley tributaria es un caso especial del fraude a la ley
en Derecho comun'®. Asi se expresa con contunden-
cia en la STC 120/2005, de 10 de mayo (RTC 2005,
120), (FJ. 4°): «el concepto de fraude de ley tributaria no
difiere del concepto de fraude de Ley ofrecido por el art. 6.4
del Cédigo civil(LEG 1889, 27), (...) el fraude de Ley, en
cuanto institucion juridica que asegura la eficacia de las
normas frentea los actos que persiguen fines prohibidos por
el ordenamiento o contrarios al mismo, es una categoria ju-
ridica que despliega idénticos efectos invalidantes en todos
los sectores del ordenamiento juridico, y no exclusivamente
en el dmbito civil. El concepto de fraude de Ley es, pues,
siempre el mismo, variando tinicamente, en funcion de cudl
sea la rama juridica en la que se produce, las llamadas, res-
pectivamente, «norma de cobertura» y «norma defrau-
dada» o eludida, asi como la naturaleza de la actuacion por
la que se provoca artificialmente la aplicacion de la primera
de dichas normas no obstante ser aplicable la segunda». El
fraude es, por tanto, una institucion comun a todo el
Ordenamiento juridico, que sin embargo encuentra
una especial dificultad para ser aplicada en Derecho
tributario. El problema radica seguramente en la pro-
pia construccién de las normas tributarias y en espe-
cial, como se ha indicado supra, enla no siempre senci-
lla interpretacién de los conceptos extra-tributarios en
ellas contenidos.

Creemos que es posible intentar aplicar la norma
anti-abuso del art. 15 de la LGT a los casos de las SI-
CAV que no sean en puridad IIC, por existir una vin-
culacion tal entre sus socios que, de facto, estan someti-
das a un tnico control. Para ello debemos probar que
concurren los tres elementos necesarios'™:

el simple empleo de los criterios de calificacién, generando una larga polémica que llegarfa a los Tribunales de Justicia;
vid.: ALvarez Barseito, P.: Los rendimientos del capital en el IRPF. Barcelona: Cedecs, 1999, pgs. 123 y ss.

102. Véase una muestra del debate en: FALCON Y TELLA, R.: &quot;El fraude a la Ley tributaria como un mecanismo para gravar
determinadas economias de opcién (II): limites a la utilizacién de esta figura». Quincena Fiscal, nGm. 18/1995. (BIB 1995,
1259)PaLao Taboapa, C.: «Notas a la Ley 25/1995, de 20 de julio, de modificacién parcial de la Ley General Tributaria
(I1)». RCEF, nam. 155/1996, pgs. 7 y ss.

103. Véase: Comision para el estudio y propuesta de medidas para la reforma de la Ley General Tributaria (Nombrada por Resolucién
de la Secretaria de Estado de Hacienda de 15 de junio de 2000); Comisién para el estudio del borrador de anteproyecto
de la nueva LGT, 2003, pgs. 16 y ss. PaLao Tasoapa, C.: «La norma anti-elusién del proyecto de nueva ley general
tributaria». Revista Estudios Financieros, nim. 66/2003. Garcia Novoa, C.: La cldusula antielusiva en la nueva LGT, op. cit.
pgs. 160 y ss. Nos permitimos remitir al lector al segundo capitulo de: Ruiz ALMENDRAL, V.: El Fraude a la ley tributaria a
examen (Los problemas de la aplicacién prdctica de la norma general anti-fraude del articulo 15 de la LGT a los dmbitos nacional y
comunitario)... cit.

104. Véase éste y otros ejemplos en: Ruiz ALMENDRAL, V.; ZoRNozA PERez, J. J.: «Interpretacién, calificacion, integracion y medidas
anti-elusion en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria», op. cit. pgs. 18 y ss.

105. Tieke, K.: Die Steuerrechtsordnung. Band I1I, cit. pg. 1325. En la doctrina espaiiola, véase, sin dnimo de exhaustividad. Gomez
Casrera, C.: «El fraude a la ley tributaria a la luz de su nueva regulacién». RDFH, nim. 246/1997, pg. 839; Lopez TeLLO,
J.: «La «cldusula antiabuso» del anteproyecto de la nueva ley general tributaria». Actualidad Juridica Uria &amp; Menéndez,
ndm. 5/2003, pg. 47.

En contra: FaLcon v TELLA, R.: &quot;El fraude a la Ley tributaria como un mecanismo para gravar determinadas economias
de opcién (I): su radical diferencia con los supuestos previstos en el articulo 6 CC». Quincena Fiscal, nim. 17/1995, pg. 11
(BIB 1995, 1258). En sentido similar: Garcia Novoa, C.: La clausula antielusiva en la nueva LGT, op. cit. pgs. 85y ss.

106. Lorez TeiLo, J.: «La «clausula antiabuso» del anteproyecto de la nueva ley general tributaria», op. cit. pgs. 48 y ss. Ruiz
ALMENDRAL, V.: El Fraude a la ley tributaria a examen (Los problemas de la aplicacién prictica de la norma general anti-fraude del
articulo 15 de la LGT a los dmbitos nacional y comunitario)... cit., segundo capitulo in toto.
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(1) En primer lugar, debe existir una ventaja tribu-
taria. Asi, quien actia en fraude puede pretender re-
ducir la deuda tributaria eludiendo total o parcial-
mente la realizacion formal del hecho imponible, o
atraer la aplicacion indebida de una norma tributa-
ria de exencidén o sencillamente mas beneficiosa. En
cuanto al resultado tributario de la operacién, la
norma anti-fraude se aplicaré a cualquiera para ello,
en primer lugar, la ventaja debe ser previsible, o 16-
gicamente conectada con la operacién u operaciones
llevadas a cabo. En el caso de las SICAV problemati-
cas, las ventajas tributarias estdn presentes, y son
uno de los motivos de su constitucion. Con todo, su
existencia es obviamente condicién necesaria, pero
no suficiente, para examinar el fraude.

(2) En segundo lugar, los actos o negocios han de
ser «notoriamente artificiosos o impropios para la conse-
cucion del resultado obtenido». Se trata en suma de

normas tributarias manejan distintos umbrales de
actividad econémica en funcién, por ejemplo, de que
se realice una actividad productiva o una actividad
de inversién o mera tenencia de activos (de ahi el
régimen de sociedades patrimoniales, entre otros). Por
eso, la aplicacién de este test tiene un alcance necesa-
riamente limitado por si solo, salvo que se vincule
estrechamente con la interpretacion teleoldgica de
las normas tributarias en particular'”, como por otro
lado realiza la jurisprudencia mas reciente (por
ejemplo el caso Barclays, ya citado). Entre nosotros,
lo habia sefialado asi E. Sanz GADEA, para quien el
requisito de que la operacion se haya realizado por
motivos econdémicos vélidos es independiente de
que no tenga por objeto principal el fraude, y asi
afirma el autor (en relacién con el régimen especial
de fusiones y adquisiciones de empresas): «ndtese
que ambos elementos deben concurrir. La operacién

puede ser incomprensible desde el punto de vista
econ6émico, pero si no persigue obtener una ventaja
fiscal no existird causa de inaplicacién del régimen.
Del mismo modo, la operacién puede perseguir una
ventaja fiscal, pero, al mismo tiempo, implicar una
reestructuracién o racionalizacién desde el punto de
vista econdémico, en cuyo caso tampoco existird
causa de inaplicacion»''?.

aplicar una suerte de «test de idoneidad» entre la
forma y el fin econdmico o resultado de la opera-
ci6n, de manera similar al clasico andlisis del propo-
sito negocial. El andlisis de la forma juridico-pri-
vada, y por ende de sus conceptos, serd asi un punto
de partida inicial necesario, aunque tampoco sea su-
ficiente, para determinar el sentido tributario de la
operacion realizada'”. Llegado este punto, el paren-
tesco de esta norma con la doctrina del business pur-
pose test'®, que por otro lado ha sido ya puesto de
manifiesto por la doctrina'®, resulta evidente. La
aplicacion efectiva de tal fest depende estrechamente
de la finalidad concreta de la norma tributaria'’ y,
en particular, del concepto de sustancia econémica
que se maneje, en funcién del tipo de operacion.

Es por ello imprescindible tener en cuenta que las

Interpretado en sentido estricto, prescindiendo
por tanto de los fines de las normas tributarias, el
business purpose test puede facilmente jugar en contra
de la lucha contra el fraude, pues en muchas transac-
ciones se confunde el fin negocial con el fin tributa-
rio, de forma que el negocio estd construido por y
para la obtencién de beneficio fiscal'™. Claramente,
la cuestién se complica si, como sucede en el caso

107. En este sentido, algunos de los ejemplos citados por BAEz Moreno, A.; Lorez Lorez, H.: «Nuevas perspectivas generales
sobre la elusién fiscal y sus consecuencias», op. cit. pg. 128; 1a Sentencia del TSJ La Rioja de 30 de diciembre de 1995 (JT
1995, 1571) (se imputan los resultados de una sociedad transparente a quienes tenian derecho a ellos, pese a que en el
sentido mercantil no eran socios de la misma a la fecha de cierre del ejercicio), o la Sentencia del TSJ de Cantabria de 11
de mayo de 1999 (se imputan la misma clase de resultados al usufructuario de acciones de una sociedad transparente,
que no es por tanto socio a efectos juridico-mercantiles).

108. El caso mds representativo es Helvering v. Gregory, primero decidido en el Tribunal del Second Circuit Court of Appeals,
presidido por el juez Learned Hand, que desestim6 una operacion de reorganizacién empresarial que habia sido llevada
a cabo por motivos exclusivamente tributarios, esto es, para aprovechar la ventaja fiscal prevista; la sentencia de este
Tribunal [293 U.S. 465, 468] terminé llegando al Tribunal Supremo, que asumi6é plenamente la doctrina del business
purpose test [(1935) 293 US 465]. Tal doctrina puede verse también, entre otros muchos casos, en: Segal v. Commissioner,
41 F.3d 1144, 1148 (7th Cir. 1994); Yosha v. Commissioner, 861 F.2d 494 (7th Cir. 1988); ACM Partnership v.Commissioner, 157
F.3d 231, 246-47 (3d Cir. 1998).

109. ParaoTasoapa, C.: «Los «motivos econdémicos validos» en el régimen fiscal de las reorganizaciones empresariales». Revista
de Estudios Financieros, nim. 62/2002, pgs. 81 y ss. Lorez TELLO, ].: «La «cldusula antiabuso» del anteproyecto de la nueva
ley general tributaria». Actualidad Juridica Uria &amp; Menéndez, num. 5/2003, pgs. 51 y 52. Por otro lado, en Alemania la
jurisprudencia ha afirmado reiteradamente que una forma juridica es inadecuada desde el principio cuando no sirve a
ninguna finalidad econémica; vid. Tirke, K.: Die Steuerrechtsordnung. Band II, cit. pg. 1337, y jurisprudencia del BFH por é}
citada. Asimismo: NEvermanN, K.: Justiz und Steuerumgehung (Ein kritischer Vergleich der Haltung der Dritten Gewalt zu
kreativer steuerlicher Gestaltung in Grofibritannien und Deutschland. Berlin: Duncker &amp; Humblot, 1994, pgs. 312 y ss.

110. Nevermann, K.: Justiz und Steuerumgehung (Ein kritischer Vergleich der Haltung der Dritten Gewalt zu kreativer steuerlicher
Gestaltung in GrofSbritannien und Deutschland... cit. pgs. 240 y ss.

111. Sanz Gapea, E.: «Novedades introducidas en la normativa del Impuesto sobre Sociedades por las Leyes 13/2000 y 14/
2000». RCEF, nim. 215/2001, pgs. 99y ss.

112. Sanz Gapea, E.: (Novedades introducidas en la normativa del Impuesto sobre Sociedades por las Leyes 13/2000 y 14/
2000...» cit. pg. 106. Algo més optimista se muestra C. PaLao TaBoaDA, en: Los «motivos econdmicos vélidos» en el régimen
fiscal de las reorganizaciones empresariales... cit. pg. 84. Véase también, por el mismo autor: «El atolladero del fraude a
la ley tributaria (Comentario a la STSJ de La Rioja de 9 de febrero de 2000)». RCEF (Serie Roja), nim. 209/2000, pg. 140.

113. McMAHON, M. ]. Jr.: «<Economic substance, purposive activity, and corporate tax shelters». Tax Notes, february 25/2002,

pgs. 1020 y ss.
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de las SICAV, es la propia normativa tributaria la
que establece tales beneficios o incentivos'*. De ahi
que, precisamente que en EE UU, donde nace y se
desarrolla el business purpose test, se hayan formu-
lado importantes criticas a esta doctrina, que ademas
han dado lugar a interesantes propuestas codifica-
doras, asi como al establecimiento de un régimen de
lucha contra el fraude totalmente distinto a los me-

canismos que se venian implantando hasta ahora'”.

Asf las cosas, creemos que el test de propésito ne-
gocial es aplicable a las SICAV sdlo con ciertos mati-
ces, pues lo relevante es examinar si dicha operacién
es coherente con la norma que regula la ventaja. A
partir de ahi, es posible interpretar que la creacién

tributarios tnicamente, y un sistema tributario que
contiene todo tipo de normas precisamente encami-
nadas a esa finalidad: incentivar, con ventajas tribu-
tarias, la realizacion de diversas clases de operacio-

nes*®.

En consecuencia, el problema cobra particular im-
portancia en relaciéon con las normas extrafiscales in-
cluidas en impuestos con fin fiscal o recaudatorios,
como es el caso del régimen de SICAV contenido
en la LIRPF y en la LIS. Una de las consecuencias
inmediatas es que no podré considerarse en fraude
de ley la conducta del contribuyente que se adapte a
la conducta que se incentiva fiscalmente. Las normas
extrafiscales en general, o las disposiciones extrafis-

de una SICAV para gestionar un patrimonio no co-
lectivo es en si un negocio impropio para la consecu-
cién del resultado, vinculado éste a la ratio legis de
su régimen juridico-tributario, que no es otro que
fomentar la inversion colectiva. Finalmente, tal ins-
trumentacién de la inversiéon de los grandes patri-
monios a través de SICAV no se utilizaria por otros
medios, o asf parece, que para beneficiarse de la ci-
tada ventaja, evitando a su vez el régimen que cons-
tituiria la otra cara de la moneda de esta clase de
inversiones: las sociedades patrimoniales (arts. 61 a 63
de la LIS).

Finalmente, en tercer lugar, de la forma juridica
elegida para la operacién o transaccién se deberian
derivar otros efectos juridicos o econémicos relevan-
tes distintos del ahorro fiscal. Con todo, este tercer ele-
mento del art. 15 de la LGT debe manejarse con
sumo cuidado en la argumentacion, pues estamos
ante una norma de incentivo. En puridad, se pone
aqui en evidencia, aun con mayor claridad, la con-
tradiccién intrinseca que existe entre pretender evi-
tar que un contribuyente realice algo por motivos

cales incluidas en normas fiscales, asi como aquellas
normas especificas anti-fraude constituyen lo que en
la doctrina anglosajona se ha denominado «normas
de salvamento» (safe harbour rules, referidas a las pro-
tected transactions), pues tienen en comuin que su
cumplimiento por los contribuyentes no puede con-

siderarse en fraude'”.

De ahi la necesidad de vincular los tres elementos
de la norma de conflicto. De su aplicacion al caso se
puede concluir que las SICAV no colectivas podran
incurrir en un supuesto de fraude a la ley tributaria.
Se tratara de analizar, mediante todos los instrumen-
tos que permite el ordenamiento, los requisitos de
colectividad supra analizados en relacién con los 100
participes. En el caso previsto en el art. 95.1.a), parr.
2° de la LIRPF, donde la exigencia asciende a 500
participes, se tratara asimismo de cohonestar los fi-
nes de liquidez con un umbral mas alto, exigido esta
vez por la normativa tributaria en coordinacién con
el régimen de IIC al que se hace referencia en la
misma norma de forma reiterada.

114. Es interesante en este sentido citar el razonamiento utilizado por el Tribunal Supremo canadiense para rechazar dicha
vara de medir en el andlisis del fraude a la ley tributaria. En ocasiones, afirmaba Estey J. (ponente), las normas tributarias,
que en la actualidad estdn jalonadas de normas extrafiscales que contienen todo tipo de incentivos y desincentivos para
la consecucién de fines social y econémicamente deseables, no hacen referencia tinicamente a dicho propésito negocial,
por lo que el andlisis necesariamente debe ser mas amplio, para comprender también «el objeto y el espiritu» de la norma
tributaria contemplada en su conjunto; caso Stubart Investment Ltd v The Queen [1984] CTC 294 84 DTC 6305. Véase
también al respecto: Crerar, D.: «Interpretations of GAAR: Before and Beyond McNichol and RMM«. Queen&apos;s Law
Journal, nm. 23/1998, pg. 236.

115. Buena parte de las criticas se hicieron especialmente agudas con motivo del denominado caso “Compag”. Se trata de un
caso tipico de lavado de dividendo (dividend stripping), que ha suscitado un encendido debate en EE UU. Véase, entre
otros y con numerosas referencias: Hariron, D. P.: «The Compag case, Notice 98-5, and Tax Shelters: the Theory is all
Wrong». Tax Notes, January 28th, 2002, pgs. 501 y ss.; y Hariton, D. P. «Kafka and the Tax Shelter». TLR, vol. 57, nim. 1,
2003, pgs. 25 y ss.; SHaviRo, D. N.: «Economic Substance, Corporate Tax Shelters, and the Compaq case». TNI, october
9th, 2000, pgs. 1693 y ss.

116. McMAHON, M. J. Jr.: «Economic substance, purposive activity, and corporate tax shelters», op. cit. pgs. 1019 y ss., con

numerosos ejemplos del ordenamiento estadounidense. Méas elaborado, en: MCMAHON, M. J. Jr.: «<Random thoughts on
Applying Judicial Doctrines to Interpret the Internal Revenue Code». SMU L. Rev. 54/2001, pgs. 205 y ss.
Entre nosotros, se hacia eco de tal contradiccién E. Sanz Gapea, cuando se preguntaba: «;dénde estd el mal? jen un
régimen que difiere la tributacién de unas plusvalias que desde un punto de vista econémico-contable no pueden real-
mente entenderse obtenidas por la operacién de fusién o asimiladas, o en un sistema tributario recientemente construido
al margen del principio de neutralidad y que por ello crea situaciones de ventaja fiscal? (...) lo verdaderamente patologico
es que el ordenamiento tributario procure posibilidades de ventaja fiscal a las que los contribuyentes puedan acceder aun
sin realizar operaciones en fraude a la ley tributaria»; Sanz Gapea, E.: «Novedades introducidas en la normativa del
Impuesto sobre Sociedades por las Leyes 13/2000 y 14/2000...» cit. pg. 198.

117.  En este sentido, en la jurisprudencia alemana, vid. por todas la BFH de 9.11.2000, BStBI II 2001, 101, 102; vid. también al
respecto: FALCON Y TELLA, R.: &quot;El fraude a la Ley tributaria como un mecanismo para gravar determinadas economias
de opcién (I): su radical diferencia con los supuestos previstos en el art. 6 CC...» cit. pg. 8 (BIB 1995, 1258); IFS -The
Institute for Fiscal Studies— Tax Avoidance: A report by the Tax Law Review Committee. November, 1997, pgs. 43, 44.
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2.3. La norma anti-simulacién (art. 16 LGT)

Para finalizar este analisis, y pese a la conclusién
anterior, cabe preguntarse si, y bajo qué condiciones,
podemos tratar de aplicar la norma anti-simulacién
contenida en el art. 16 de la LGT, en la medida en
que consideremos que algunos de los participes no
sean reales, de manera que la propia constitucién de
la SICAV no es mds que un engafio, una estructura
interpuesta para lograr la aplicacién de la norma
(tributaria) mas ventajosa: es decir, régimen de IIC
frente a, normalmente, régimen de sociedades patri-
moniales.

Tampoco la aplicacién de esta norma resulta sen-
cilla. Como es sabido, la figura de la simulacion se
construye a partir de las nociones propias de la teo-
ria del negocio juridico, entendiéndose que la simu-
lacién en Derecho tributario participa de las notas
caracterisiticas de esta figura en el ambito del Dere-
cho privado™®. En la simulacién concurren tres ele-
mentos basicos'’: un negocio o declaracién de vo-
luntad simulados, aparentes al exterior (por
gjemplo, la constitucién de la SICAV), un acuerdo
simulatorio entre las partes (éste oculto) y una inten-
ci6én o voluntad que hara referencia a la creacién de
la apariencia de un negocio que en realidad no llegé
a nacer (simulacién absoluta) y la de encubrir otro
distinto (simulacién relativa). Seguramente, la ma-
nera de aplicar la norma anti-simulacién a las SI-
CAV es analizar si los (100 6 500) participes son rea-
les o son meros testaferros. Estaremos ante el
segundo caso en aquellas situaciones, tan frecuentes
en la préctica, en que la mayoria de los participes
sean los propios empleados del banco de inversiéon
que gestiona la SICAV. Mas dificil sera el caso en
que los participes sean todos reales, en el sentido de
que todos ellos inviertan en la SICAV con fondos
propios —por ejemplo, un grupo familiar—. En este
supuesto seguramente sea la norma anti-fraude la
aplicable de manera mas sencilla.

Con todo, debe tenerse en cuenta que las diferen-
cias practicas entre simulacién y fraude en materia
tributaria, aunque claras desde la perspectiva te¢-
rica'®, son dificiles de establecer'®. De hecho, no es
infrecuente en la jurisprudencia espafiola que se cali-
fiquen como simulacién aquellos supuestos sin sus-
trato econémico real y cuya tnica finalidad era la
obtencién de una ventaja tributaria. Un buen ejem-
plo lo constituye el caso decidido en la STS de 15 de
julio de 2002 (R] 2002, 8709) (Sala de lo Penal, Rec.
nam. 2313/2000).

24. Consecuencia juridica

En el fondo, las tres técnicas anti-elusioén citadas
son distintas versiones de una interpretacion correc-
tiva, y teleoldgica de las normas. Todas ellas pueden
reconducirse a lo mismo, y de ahi también que la
primera consecuencia sea idéntica: la transaccién
realizada por las partes se ignora a efectos tributa-
rios'”, aunque pueda seguir surtiendo sus efectos en
el ambito juridico-privado de que se trate. Una vez
determinado el sustrato material de la operacién, es
factible que varias formas juridicas sean aplicables.
En estos casos la jurisprudencia alemana ha enten-
dido que debera exigirse el tributo de acuerdo con
la que resulte menos onerosa para el contribu-
yente™. En el mismo sentido se pronuncian los au-
tores del Informe del Institute of Fiscal Studies (Reino
Unido), para quienes cuando sea posible imaginar
mas de un negocio normal para llevar a cabo el pro-
pésito querido por las partes, se considerara la
forma adecuada o normal aquella «que suponga una
menor carga tributaria para el contribuyente»'”.

En todo caso, sin duda el problema de fondo es
que ésa no es la tnica consecuencia. Asi, mientras
que la doctrina mayoritaria, refrendada por el Tribu-
nal Constitucional (120/2005, ya citada), sostiene la
imposibilidad de imponer sanciones en los casos de
fraude a la ley tributaria'®, pues no se considera, en

118. ZorNoza Perez, J. J.: «La simulacién en Derecho Tributario». Boletin del Ilustre Colegio de Abogados de Madrid, nam. 16, 3°

época, septiembre 2000, pgs. 169 y ss.

119.  Zornoza Perez, J. J.: «La simulacién en Derecho Tributario», op. cit. pgs. 170, 171, y doctrina alli citada.

120. Zornoza Perez «La simulacién en Derecho Tributario», op. cit. pg. 182; Garcia Novoa, La clausula antielusiva... cit.; Ruiz
ALMENDRAL, V.; Zornoza Perez, J. ] «Interpretacion, calificacion, integracién y medidas anti-elusién en la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria...» cit., pgs. 29 y ss.

121. La cercania conceptual, no sélo préctica, entre el fraude de ley y la simulacion ya fue apuntada tempranamente en nuestra
doctrina por N. AMOROs, que sehalaba que «si se fuerza la diferencia del fraude con la simulacién, seria muy dificil
encontrar el primero... en el fondo, lo que ocurre es que el fraude se basa sustancialmente en un querer contrario a la
norma defraudada, y el elemento de simulacién o engafio que se da en la practica se convierte en medio o instrumento».
Amor0s, N.: «La elusion y la evasion tributaria». Revista de Derecho Financiero y Hacienda Piiblica, nim. 59/1965, pg. 610;
FERREIRO LAPATZA, J. J.: &quot;Notas sobre la reforma de la Ley General Tributaria». Quincena Fiscal, nim. 17/1995, pg. 19
(BIB 1995, 1265); PaLao TasoaDa, C.: «Algunos problemas que plantea la aplicacién de la norma espafiola sobre el fraude
a la ley tributaria». Crénica Tributaria, ndm. 98/2001, pg. 133.

122.  Vid.:Decapo PacHeco, A.: Las Normas Antielusion en la Jurisprudencia Tributaria espafiola... cit. pgs. 101 y ss. La existencia
de cierta confusién en la jurisprudencia es también notable, como muestra, por ejemplo, la STS (Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccion 2%), de 21 marzo 2005 (FJ. 5°).

123. HenseL, A «Zur dogmatik des Begriffs «Steuerumgehung&quot;», Festgabe fir Ernst Zitelmann, Miinchen-Berlin, Dunc-
ker&amp;Humblot, 1923, pgs. 227 y 278.

124. Tiexe, K.; Kruse, H. W.: Abgabenordnung Finanzgerichtsordnung Kommentar zur AO und FGO, Tomo 1, § 42 AO, parr. 50.

125. IFS: Tax Avoidance: A report by the Tax Law Review Committee... cit. pg. 42.

126. El analisis de los problemas de sancionabilidad o no del fraude a la ley tributaria, y de su extensién o no al ambito penal
excederia del objeto de este trabajo. Baste sefialar que la doctrina mayoritaria espafiola es contraria a dicha punibilidad,
fundamentalmente por entender que en el fraude la norma eludida se aplica por analogia, de forma que no se cumpliria
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esencia, una conducta prohibida, tal posibilidad no
plantea ningtin problema en los supuestos de simu-
lacién. Ello contrasta con las en realidad tenues dife-
rencias que en la practica existen entre ambas figu-
ras. En general, la persistencia en nuestro
ordenamiento tributario de distintas vias de reaccién
al fraude (calificacién, fraude y simulacién) ubicadas
en preceptos diversos generan todo tipo de confu-
siones que han merecido la atinada critica de la doc-
trina'”. En fin, la aplicacién de alguna de las medi-
das anti-abuso en materia tributaria plantea también
problemas de aplicacién desde la perspectiva com-
petencial, que examinamos en el epigrafe siguiente.

3. El problema de la competencia para controlar la ade-
cuacion de las SICAV al Derecho tributario: CNMV
vs. AEAT

De acuerdo con su normativa reguladora, la
CNMYV tiene como misién velar por el cumplimiento
de los requisitos legalmente exigidos, en el caso que
nos ocupa, para las SICAV, de acuerdo con un mo-
delo de vigilancia administrativa plenamente acep-
tado'. A raiz de esa atribucién competencial, que
pocas dudas suscita, se ha planteado la pregunta de
si tal control debe tener también relevancia tributa-
ria, y en su caso, con qué alcance. En el fondo, la
respuesta que se dé no serd mas que la consecuencia
juridica de los términos en que la normativa tributa-
ria efectte la remisién a la normativa mercantil. Se-
gun se ha expuesto a lo largo de este trabajo, el orde-
namiento juridico-tributario tiene fines propios que
deben ser objeto de proteccién. La remisién de las
normas tributarias a lo establecido en otros dambitos
juridicos es frecuente y seguramente irrenunciable.
Con todo, y a la luz de las consideraciones anterio-
res, ello no puede implicar una suerte de delegacién
en blanco de las funciones tributarias.

Sin embargo, es precisamente lo que parece haber
sucedido a la luz de la norma contenida en la Dispo-
sicién Adicional 3* de la Ley 23/2005, de 18 de no-
viembre (RCL 2005, 2254), de reformas en materia tri-
butaria para el impulso a la productividad (en adelante,

«la Disp. Adic.»). El origen de esta norma se encuen-
tra en sendas enmiendas, las ndmero 81 y 82, formu-
ladas por el Grupo Parlamentario Cataldan (Conver-
gencia i Unid), formuladas al texto del proyecto de
ley correspondiente. Los términos de la justificacién
de las enmiendas no dejan lugar a dudas acerca de
su finalidad; asi, se afirma cémo «la fiscalidad de las
instituciones de inversion colectiva no sélo es un elemento
fundamental de su régimen especial y contrapartida de las
exigencias y limitaciones a que se ve sometida su activi-
dad sino que, ademds, incide de un modo directo en el
valor liguidativo de dichas entidades, en el que descansa
no s6lo la toma de decisiones de los inversores sino tam-
bién la garantia del valor de realizacion de los activos que
éstos adquieren». Lo que justificaria «que la decision que
dé lugar a la pérdida del régimen especial se adopte por el
organo supervisor, dispensando un tratamiento unitario
a las relaciones juridicas de las instituciones de inversién
colectiva y evitando el potencial riesgo de que una institu-
cibén de inversion colectiva pueda ser considerada como tal
a todos los efectos regulatorios, pero no lo sea a efectos
fiscales, con el consiguiente desequilibrio entre derechos
y obligaciones y la incidencia patrimonial sobre quienes
hubieran confiado en la informacion bursitil y de los Re-
gistros oficiales» (enmienda nuim. 81)'*. En otras pala-
bras, se propone una interpretacién tnica que ade-
més deba ser controlada tinicamente por la CNMV.
Es decir, en realidad se propone una interpretacién
en términos Gnicamente mercantiles, que es precisa-
mente a lo que conduce la interpretacién unitaria del
ordenamiento juridico cuando se toma como punto
de llegada, y no de partida.

Con todo, al menos en su parte primera, la redac-
cion final de la Disp. Adic. 3" es menos estricta que
lo que el citado grupo parlamentario auguraba, aun-
que no por ello deja de plantear problemas. La
norma, titulada «Efectos de determinados incumpli-
mientos relativos a las Instituciones de Inversion Colec-
tiva», establece la exclusion automdtica del régimen
especial de la LIS para aquellos supuestos de incum-
plimiento de la normativa de la LIIC (los contempla-
dos en su art. 13), y articula el procedimiento para

la tipicidad necesaria en el dmbito sancionador; sin 4nimo de exhaustividad, véase en este sentido: FaLcon v TerLA, &
quot;El Anteproyecto de LGT y la técnica juridica: definicién de tributo, carga de la prueba y fraude de ley», ntm. 6/7/
2003 (BIB 2003, 621); por el mismo autor, recientemente: &quot;El fraude de ley o «conflicto en la aplicacién de la norma»
y el delito fiscal: la importante STC 10 mayo 2005», Quincena Fiscal, 12/13, 2005 (BIB 2005, 1191); Ferreiro Laratza, &
quot;Economia de opcidn, fraude de ley, sanciones y delito fiscal». Quincena Fiscal, ndm. 8/2001; (BIB 2001, 2434) y por
el mismo autor: &quot;El abuso en la aplicacién de la norma tributaria en el Anteproyecto de Ley General Tributaria».
Quincena Fiscal, nim. 11/2003 (BIB 2003, 770); PaLao TaBoaDA «Algunos problemas que plantea la aplicacién de la norma
espafiola sobre el fraude a la ley tributaria». Crénica Tributaria, nim. 38/2001, pg- 137; Garcia Novoa, La cldusula antielusiva,
cit. entre otros. Ademds de la jurisprudencia alli citada, una postura doctrinal favorable a la imposicion de sanciones en
los supuestos de fraude a la ley tributaria puede verse en: BAez Moreno; Lopez Lopez, «Nuevas perspectivas generales
sobre la elusion fiscal y sus consecuencias en la derivacién de responsabilidades penales: a propésito de la sentencia del
Tribunal Supremo de 30 de abril de 2003». Revista Estudios Financieros. nam. 250/2004.

127. Al respecto véase la critica formulada por Lorez TeLio, J.: «La «clausula antiabuso» del anteproyecto de la nueva ley
general tributaria...» cit. pg. 53.
128. Al respecto, véase: MaLaRET Garcia, E.: «La Comision Nacional del Mercado de Valores (Una aproximacién a su configura-

ci6n institucional)». Revista espafiola de derecho administrativo, nium. 76/1992, pgs. 557-598; Zunzunecuy, F.: «Situacion actual
y perspectivas del Derecho del mercado de valores». Boletin del Ilustre Colegio de Abogados de Madrid, nim. 10, 3° época,
octubre de 1998, pgs. 20 y ss. HErRNANDEZ ABELLO, A.; JMENEZ-BLANCO CARRILLO DE ALBORNOZ, G.: «El control administrativo
de las emisiones de valores: antecedentes y régimen vigente: Examen especial de verificacién administrativa por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores». Revista de derecho bancario y bursdtil, ndm. 72, 1998, pgs. 1099-1132.

129. Disponibles en www.congreso.es.
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ello de manera coordinada. Ello deberd ser iniciado
por la CNMV, aunque también se podra iniciar me-
diante «peticion razonada de la Administracién tributa-
ria» (punto 2)".

Asimismo, se establece (punto 3) que «cuando la
Administracion tributaria comunique la existencia de cir-
cunstancias o hechos distintos de los que motivaron la
inscripcion en los Registros previstos en el articulo 16 del
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 (RCL 2003,
2601) de los que pueda apreciarse la concurrencia de al-
quno de los supuestos previstos en el citado articulo 13,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores se pronun-
ciard sobre la improcedencia de incoar expediente de revo-
cacién o suspension o dictard acuerdo declarando o no la
suspension o revocacion en el plazo de seis meses desde
que la comunicacion haya tenido entrada en cualquiera de
los registros de la Comision». Es decir, se deja un mar-
gen de apreciacién a la Comisién. Si bien se advierte
que una vez transcurrido dicho plazo sin acuerdo, la
Administracion tributaria quedara «habilitada» para
«dictar el acto de liquidacion que procediera, si bien las
calificaciones que lo motiven solo tendrin efectos tributa-
rios».

Este aspecto nos parece sumamente problemético:
en primer lugar, porque es inédito en nuestro orde-
namiento juridico que otro 6rgano administrativo
(en este caso, la CNMV) deba dar el placet previo
para que la Administracion tributaria pueda com-
probar una situacién tributaria. Una cosa es que esta
dltima pueda tomar, como punto de partida de su
investigacion, lo establecido por otro érgano; pién-
sese en la consideracién, como titulares, de quienes
figurasen inscritos en los correspondientes Registros
de la propiedad, y otra muy distinta, que tal Admi-
nistraciéon haya de quedar vinculada por lo estable-
cido por esta otra Administracion; piénsese,
siguiendo con el mismo ejemplo, que la Administra-
cion tributaria no pudiera comprobar la titularidad
real de los bienes inscritos en un Registro. En se-
gundo lugar, no es claro a qué «acto de liquidacion»
se refiere: ;quiza al resultante de la incoacién de un
expediente de fraude de ley?

En definitiva, creemos que en su redaccién actual,
la norma es dificilmente coherente con las funciones,
derivadas del art. 31.1 de la Constitucién, que la Ad-
ministracién tributaria tiene atribuidas, y que el Tri-
bunal Constitucional ha tenido ocasién de interpre-
tar, por las razones que a continuacién exponemos:

En general, constituye una afirmacién clasica en-
tre nosotros, que el principio de capacidad econé-
mica, como el resto de principios de justicia tributa-

ria, deberd verificarse también en los procedimien-
tos de exaccién de los tributos. Como sefialaba el
Tribunal Constitucional aleman en su sentencia so-
bre los Dummsteuer (o0 «impuesto para tontos»), de 9
de marzo de 2004, los procedimientos sirven tam-
bién a la consecucion de la igualdad (parr. 72), de
manera que cuando un determinado tributo no con-
templa medidas suficientes para asegurar que todos
los contribuyentes cumplirén previsiblemente con la
obligacién (y no solo los tontos, Dumm), en la prac-
tica estd creando una situacion de desigualdad
(parrs. 73 y ss.)”". No hay, obviamente, un tnico
modelo de gestion tributaria. Como afirmara J. Zor-
Noza; «una vez verificada en el plano normativo la
multiplicidad de esquemas juridicos a través de los
cuales el Estado adquiere las sumas que le son debi-
das a titulo de tributo, deberd negarse la existencia
de un tnico esquema conceptual y dogmatico con
pretensiones de validez generalizada y absoluta&
quot;'. Lo que si es evidente, es que tal modelo de-
bera ser compatible con los citados principios de jus-
ticia tributaria, de lo contrario la incoherencia no
permitiria su cumplimiento, como viene obligado
por el articulo 31 de la Constitucion (RCL 1978,
2836), que recordemos se refiere al sistema tributario
en su conjunto'®. Estas consideraciones generales
son plenamente aplicables al caso que nos ocupa. El
modelo de gestién tributaria debe servir para hacer
cumplir los principios de justicia tributaria que ins-
piran el sistema tributario. La existencia de regime-
nes especiales, exenciones y demds técnicas desgra-
vatorias no puede quedar extramuros de tal
afirmacién, pues conforman también el hecho impo-

nible de los tributos®.

Con todo, quiza sea posible realizar una interpre-
tacion conforme a las funciones descritas, enten-
diendo que la citada Disp. Adic. no pretende impe-
dir el inicio de actuaciones de comprobaciéon por
parte de la Administracién tributaria. Su alcance se
limitaria a arbitrar una suerte de procedimiento de
actuacién conjunta, seguramente deseable, en aras
de la mejor coordinacién administrativa, pero que
no impide el normal desarrollo de la funcién tributa-
ria. La coordinacién, en cualquier caso, no exige una
solucién univoca. En efecto, en palabras de L. Pargjo,
«la coordinacién no es una técnica, ni la denomina-
cién comun o genérica de un complejo de técnicas
organizativas en orden a la induccion de ese estado
o situacion «coordinada», sino mds sencillamente un
principio juridico, cuyo contenido se agota en la exi-
gencia de tal situacién o estado y al servicio del cual

130. «2. La iniciacién de oficio de los procedimientos de suspension o revocacién, por parte de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, comprenderd la incoacién mediante peticion razonada de la Administracion tributaria”.

131. BverfG, 2 BvL 17/02, que anuld el § 23.1.1 de la Einkommensteuerrecht, EstG, que gravaba determinadas ganancias de
patrimonio derivadas de la especulacion (Spekulationsgeschiifte), lo que se calificaba en atencion al corto periodo de tiempo

que sucedia entre las transacciones.
(Disponible en: www.bundesverfassungsgericht.de).

132.  Zornoza PErez, J. J.. Proyecto Docente. Concurso convocado para la provision de una plaza de Catedritico en la Universidad Carlos

III de Madrid, Madrid, 1991 (mimeo), pg. 174.

133. Ropricuez BEREYO, A.: Introduccion al estudio del Derecho Financiero. Madrid: 1EF, 1976, pgs. 291 y 192.
134. Lozano SerraNO, C. Exenciones tributarias y derechos adguiridos, op. cit. pgs. 20 y ss.
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pueden situarse las mds diferentes técnicas&quot;'™.
De esta manera, el objeto actual de esta Disp. Adic.
bien podria ser coordinar el procedimiento seguido
por la CNMYV para, en aplicacién de lo dispuesto
en el art. 13 de la LIIC, determinar la pérdida de la
condicién de IIC en el caso de incumplimiento de
los requisitos. Puesto que las normas tributarias (en
particular, el art. 28.5 de la LIS [RCL 2004, 640, 801])
realizan una remisién amplia a dichos requisitos, es
l6gico que su incumplimiento pueda acarrear tam-
bién la pérdida de los beneficios fiscales.

En todo caso, tal comprobacién deberd llevarse a
cabo por la propia Administracién tributaria, pues
asi se infiere de sus funciones. En particular, asi se
desprende de lo establecido en el art. 115 de la LGT,
con claridad meridiana: «1. La Administracion tributa-
ria podrd comprobar e investigar los hechos, actos, ele-
mentos, actividades, explotaciones, valores y demds cir-
cunstancias determinantes de la obligacion tributaria para
verificar el correcto cumplimiento de las normas aplica-
bles al efecto (...)». El alcance es amplio, pues com-
prende todos los elementos relacionados con los he-
chos imponibles de los tributos. Asimismo, se
reconoce en el mismo precepto, ap. 2, la potestad de
la Administracién que constituye el correlato de la
autonomia de calificacion del Derecho tributario, de
manera que: «En el desarrollo de las funciones de com-
probacion o investigacion, la Administracion tributaria
calificard los hechos, actos o negocios realizados por el
obligado tributario con independencia de la previa califi-
cacidn que éste hubiera dado a los mismos (...)». Final-
mente, el ultimo apartado del precepto se refiere a
las normas de beneficios fiscales, como las que nos
ocupan, estableciendo que «Los actos de concesion o
reconocimiento de beneficios fiscales que estén condiciona-
dos al cumplimiento de ciertas condiciones futuras o a la
efectiva concurrencia de determinados requisitos no com-
probados en el procedimiento en que se dictaron tendrin
cardcter provisional. La Administracion tributaria podrd
comprobar en un posterior procedimiento de aplicacion de
los tributos la concurrencia de tales condiciones o requisi-
tos y, en su caso, regularizar la situacion tributaria del
obligado». Con esta norma, la LGT no hace sino dar
cumplimiento a un mandato constitucional, como ha
reiterado nuestro Tribunal Constitucional, afir-
mando, precisamente en relacién con la investiga-
cién de los hechos imponibles, que «lo que unos no
paguen debiendo pagar, lo tendrin que pagar otros con
mds espiritu cfvico o con menos posibilidades de defrau-
dar; de ahi la necesidad y la justificacion de una actividad
inspectora especialmente vigilante y eficaz, aunque pueda
resultar a veces incomoda y molesta» (SSTC 110/1984

[RTC 1984, 110] [FJ. 3°], y 76/1990 [RTC 1990, 76]
[FJ. 3°D).

Con todo, debe admitirse que la interpretacién
conciliadora que proponemos no ha sido la preva-
lente. Asi, y ademds de las criticas formuladas por
las propias asociaciones de Inspectores de Hacienda
del Estado, que ven mermadas sus competencias'®,
en la doctrina se ha afirmado que la AEAT depende-
ria, para desarrollar sus competencias, de que pre-
viamente la CNMV haya intervenido. En este sen-
tido, el Profesor R. FALCON Y TeLLA afirma que «sélo
si la reduccion del capital por debajo del limite mi-
nimo conllevase la suspensién o revocacién de la au-
torizacién podria la Agencia tributaria cuestionar el
tipo de gravamen aplicable, y sélo a partir del mo-
mento en que fuera impuesta tal sancién»;'’, con el
argumento de que «mas alla del tenor literal de la
normativa aplicable, la imposibilidad de que la
Agencia tributaria se pronuncie sobre materias que
son competencia de otros érganos (en este caso, la
CNMYV), y sobre todo la imposibilidad de que el pro-
nunciamiento de la Agencia sea contradictorio con
el del érgano administrativo competente, deriva de
la esencia misma del Estado de Derecho concebido
como una técnica de atribucién de competencias es-
pecificas sin las cuales la Administracién no puede
actuar (positive Bindung), a diferencia de los particu-
lares que pueden hacer todo lo que no sea contrario
al ordenamiento (negative Bindung)», puesto que
—contintia el autor- «la autotutela se predica de la
Administracién en general, y no de la Hacienda pu-
blica, de modo que los funcionarios de ésta pueden
(a los solos efectos fiscales) calificar el hecho imponi-
ble, pero no pueden en modo alguno adoptar califi-
caciones contradictorias con las mantenidas por el
6rgano administrativo competente en el ambito de
que se trate»'. No podemos estar de acuerdo con
estas afirmaciones, por las mismas razones apunta-
das en relacion con el dogma de la unidad del orde-
namiento, de cuyos peligros para la correcta inter-
pretacién del ordenamiento tributario ya hemos
advertido™.

Lo cierto es que el problema interpretativo se
complica cuando se examina el resto de la Disp.
Adic. Asi, poco fructifera resulta la conciliacién a la
vista de lo que establece el segundo apartado del
precepto; «cuando la Comision dicte con posterioridad al
acto de liquidacién pronunciamiento en el que se declare
la improcedencia de la incoacion del expediente o acuerdo
en el que no se declare la suspension o revocacion resul-
tard de aplicacion lo dispuesto en el articulo 219 de la
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria». Es

135.  Pargjo Arronso, L.: Estado social y Administracién piiblica. Los postulados constitucionales de la reforma administrativa. Madrid:
Civitas, 1983, pg. 138; MenEnDEz RexacH, A.: «La cooperacién, jun concepto juridico?». DA num. 240/1994, pg. 19.

136. Véase, como muestra, la informacién publicada por el periédico ABC, de 29-06-2005 (www.abc.es).

137.  FALcON Y TELLA, R.: &quot;Las SIMCAYV y el abuso de las facultades de autotutela de la Hacienda publica...» cit. (BIB 2005,

1635)(acceso mediante Westlaw).

138.  Cfr..FaLcon Y TeLLa, R.: «Las SIMCAV y el abuso de las facultades de autotutela de la Hacienda publica...» cit. (acceso

mediante Westlaw).

139. In extenso sobre el problema en la interpretacién de las normas tributarias, véase: Ruiz ALMENDRAL, V.: El Fraude a la ley
tributaria a examen (Los problemas de la aplicacion prictica de la norma general anti-fraude del articulo 15 de la LGT a los dmbitos

nacional y comunitario, op. cit. pgs. 19 y ss.
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decir, que la CNMV podria llevar a cabo, por si
misma, la revocacion del acto de liquidacién dictado.
Esto choca frontalmente con lo establecido en el
mismo precepto, 219.1 de la LGT, que establece «I.
La Administracién tributaria podrd revocar sus actos en
beneficio de los interesados cuando se estime que infrin-
gen manifiestamente la ley, cuando circunstancias sobre-
venidas que afecten a una situacion juridica particular
pongan de manifiesto la improcedencia del acto dictado, o
cuando en la tramitacidn del procedimiento se haya pro-
ducido indefension a los interesados». A mayor abunda-
miento, el mismo precepto, en su siguiente parrafo
precisa que dicha revocaciéon no podrd constituir, en
ningtin caso, dispensa o exencion no permitida por las
normas tributarias, ni ser contraria al principio de igual-
dad, al interés piiblico o al ordenamiento juridico”. Final-
mente, el punto 4 de la Disp. Adic. establece que
«Todas las revocaciones y suspensiones acordadas por Ia
Comision deberdn ser comunicadas a la Administracién
tributaria. La Administracion tributaria podrd practicar
la vegulacién que, en su caso, sea procedente en atencion
a los acuerdos de revocacion o suspension que sean ejecu-
tivos, sin perjuicio de la aplicacion del citado articulo 219
de la Ley General Tributaria a la vista de la resolucién de
los recursos interpuestos contra aquéllos».

Creemos que lo dispuesto en este precepto es difi-
cilmente compatible con la Constitucién espafiola, al
menos a la luz de la jurisprudencia supra citada. En
todo caso, e incluso sin llegar a esta conclusién ex-
trema, es evidente que una Administracién tributa-
ria eficaz desempena un papel central para el ade-
cuado cumplimiento del sistema juridico-tributario.
Asi lo afirmaba con contundencia E. FuenTes QuUIN-
1ANA', y asf ha tenido ocasién de desarrollarlo y
demostrarlo la doctrina tributarista'’. Son en este
sentido sumamente reveladoras las palabras del pro-
fesor aleman A. Henskr, cuando sehalaba que «el he-
cho de asignar la ejecucion de determinadas leyes
administrativas a un determinado tipo de organiza-
cién es a menudo algo decisivo para el efectivo con-
tenido juridico de la norma cuyos efectos definido-
res nunca se agotan. Es un error cientifico creer en
el invariable contenido de la ley con independencia
del cuerpo organizativo encargado de aplicar la ley
en la realidad»;'"”. Un vaciamiento competencial
como el que se derivaria de este precepto implica
negar el desarrollo de la potestad de calificacion au-
tonoma que corresponde al Derecho tributario. Y es

por ello dificilmente compatible con sus fines admi-
nistrativos.

VI. CONCLUSIONES: LAS SICAV COMO EN-
TIDADES INSTRUMENTALES Y LOS PRO-
BLEMAS DE APLICAR LOS MECANISMOS
ANTI-ABUSO

Las numerosas cuestiones que suscita el régimen
juridico, mercantil y tributario, aplicable a las SICAV
entroncan directamente con otro problema segura-
mente estructural: el de la funcién y el tratamiento
que reciben las denominadas «sociedades instru-
mentales» (sociedades cascara, shell companies, shell
entities, etc.). La persistencia de diferencias entre el
régimen juridico-tributario aplicable a las personas
fisicas y juridicas, asf como entre la tributacion de
las actividades econémicas o con fin empresarial y
las no productivas, ha servido tradicionalmente de
caldo de cultivo para una proliferacion de socieda-
des instrumentales por motivos tributarios. Con
todo, en la prictica no resulta sencillo aplicar una
norma general anti-fraude para desmontar esta clase
de operaciones, salvo que pueda demostrarse que
son totalmente artificiosas o inexistentes. Si el contri-
buyente puede probar que la creacion de la sociedad
tenfa alguna sustancia econémica, aunque sea nimia,
es posible que supere el test de fraude.

Por ello, y también por su mayor facilidad en la
aplicacién, el legislador suele optar por el estableci-
miento de normas especificas anti-abuso, o de regi-
menes de limitacién de los beneficios. Un buen ejem-
plo lo constituyen los regimenes de sociedades
patrimoniales, o el de cesién de derechos de imagen
(art. 93 LIRPF [RCL 2004, 622]). Al mismo tiempo, el
establecimiento de regimenes especiales, y en gene-
ral, de normas especiticas anti-abuso es en si mismo
sumamente problemdtico. Hay al menos tres razo-
nes para ello. La primera resulta obvia; una legisla-
cién tan detallada puede llegar a crear nuevas opor-
tunidades de fraude para los verdaderos defrauda-
dores, al margen de introducir mucha mayor com-
plejidad en la legislacién tributaria'. En segundo
lugar, se plantean serios problemas de compatibili-
dad con las normas generales anti-abuso'*. Pero so-
bre todo, en tercer lugar, las normas anti-abuso es-
pecificas no resultan facilmente compatibles con el
Derecho comunitario, y menos atin a la luz de los
pronunciamientos del Tribunal de Justicia de las Co-

140. Fuentes QuiNTaNa, E.: «La ideologia de la reforma silenciosa». Hacienda Publica Espariola, nam. 42-43/1976, pgs. 130 y 131,
y de manera mas extensa, en su obra: Las reformas tributarias en Espafia. Teoria, historia y propuestas. Barcelona: Critica,

1990, pg. 445.

141. En este sentido, con mayores referencias: Ortiz CaLLg, E.: La Agencia Estatal de Administracion Tributaria. Madrid: BOE,

1998, en especial, pgs. 25 y ss.

142, Cfr.Hensel, A.: «La influencia del Derecho Tributario sobre la formacién de los conceptos de Derecho Publico». Hacienda

Ptiblica Espafiola, nam. 22/1973, pg. 178.

143. NevirMaNN, K. Justiz und Steuerumgehung (Ein kritischer Vergleich der Haltung der Dritten Gewalt zu kreativer steuerlicher

Gestaltung in Grofibritannien und Deutschland... cit. pg. 82.

144. En el caso contemplado por la RTEAC de 26 de abril de 1989 (RG 1917-1-1988) se rechaza la apreciacion de fraude de ley
que habia hecho la administracion tributaria porque la operacién estaba prevista ya en una norma especifica anti-elusién,
si bien se trata de una doctrina no reiterada por el Tribunal (citada en DeLcabo PacHeco, Las Normas Antielusion en la
Jurisprudencia Tributaria espafiola. Pamplona: Thomson-Aranzadi, 2004 [BIB 2005, 204], pg. 53). Vid también, en relacién
con estos problemasZornoza PErez, ].: «La simulacion en Derecho Tributario», cit. pgs. 176, 177 y doctrina alli citada.
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munidades Europeas (TJCE) en la tdltima década'®,

lo que ha tenido, como principal consecuencia, una
serie de reformas sucesivas en todos los ordena-
mientos de los Estados miembros®. El cardcter «ex-
pansivo» de la jurisprudencia del TJCE resulta asi
evidente, especialmente si se tiene en cuenta la in-
fluencia creciente que esta jurisprudencia estd te-
niendo en los Tribunales de algunos Estados miem-
bros, donde empieza a manejarse tal umbral mas
bajo de actividad econémica, a la hora de calificar
un supuesto de fraude a la ley tributaria. Un ejemplo
relativamente reciente lo constituye la Sentencia del
Tribunal federal financiero aleman, o Bundesfinanz-
hof (BFH) de 25.2.2004", donde se reduce de forma
significativa el umbral de aplicacién de la normativa
anti-abuso, admitiendo como valida una sociedad
con bajo nivel de actividad econémica y vinculacion
sustancial (temporal) con el territorio. Basta con que
exista una minima actividad econdmica sustancial,
para que la interposicién de la sociedad merezca
pleno reconocimiento a efectos tributarios, lo que
para el caso que nos ocupa implicaba conceder la

g exencion por dividendos contenida en el CDI entre

. Alemania e Irlanda. Se traza asi una certera distin-
. cion entre las sociedades fantasma, sin actividad, o
de mero «buzoén de correos» (Briefkastengesellschaften
o funktionslosen Basisgesellschaften) y las sociedades
de mera tenencia de activos (passiv titigen Kapitalan-
lagegesellschaften). En el caso de las segundas, siem-
pre que tengan cierta actividad, cierta duracion (en
el caso, dos afios), y teniendo en cuenta, como era el
caso, que su residencia estaba en otro Estado miem-
bro, no se las podréd calificar de fraudulentas por
esos motivos, mereciendo por tanto el tratamiento
tributario que persiguen'®. Finalmente, también la
Sentencia del BFH de 31 de mayo de 2005 (IR 74,
88/04) constituye un buen ejemplo de esta reduc-
cién del umbral de fraude, por mucho que en nin-
gin lugar de la misma se haga referencia a la juris-
prudencia del TJCE. Ademds de denegar la
aplicacién del § 42 AO a un supuesto de fraude'”,
realizado mediante Treaty Shopping, acepta la opera-

cién, que entre otros aspectos incluia sociedades in-
terpuestas, con el argumento de que tal forma de
proceder era habitual en el modo de actuar de la
entidad, admitiendo ademads que tales sociedades in-
terpuestas (holding, en el caso) carecieran de sufi-
ciente sustancia econdmica, siempre que perduraran
en el tiempo (pdrrs. 30 y 31 de la sentencia)™.

Todo ello resulta ain mdas complicado cuando el
propio ordenamiento juridico fomenta la creacién de
entidades instrumentales, dotando de un estatuto
especifico a estos entes sin sustancia econémica, por
diversas razones de politica legislativa. Tal es el caso
de las SICAV, que aqui nos ocupan. Mediante la
LIIC, el ordenamiento legitima y dota de estatuto
juridico unas entidades instrumentales, por motivos
principalmente tributarios, lo que comptica notable-
mente su examen y el deslinde entre los supuestos
de fraude a la ley y la (perfectamente legitima) eco-
nomia de opcién.

Con todo, es claro que la relevancia de la funcion
econémica y social de las IIC radica en que sirven
de intermediario entre el mercado de capitales y el
pequefio o mediano inversor. La normativa mercan-
til que las regula, y la normativa tributaria que in-
centiva su utilizacion, pretenden garantizar el cum-
plimiento de esta finalidad. La consecucién del
objetivo al que responden las IIC depende en gran
medida de contar con una cifra de capital o patrimo-
nio y nimero de accionistas o participes elevado.
Con una cifra de capital elevada las IIC, entre otras
cosas, pueden conseguir una mayor diversificacion
de riesgos y aprovechar las economias de escala en
la administracién de patrimonios, y con un ndmero
de participes alto, se consigue que tales entidades
sean precisamente colectivas, es decir, que estén en
manos de una multitud de ahorradores. Si este fin
no se verifica, la instituciéon no estard cumpliendo
los fines que merecen la proteccién del ordena-
miento juridico, mercantil y tributario, por lo que la
situaciéon debe ser corregida mediante la utilizacién
de los mecanismos previstos en el ordenamiento ju-
ridico, por ejemplo, el fraude a la ley.

145. Caamaro ANIDO, M. A.; CALDERON CARRERO, J. M.; MARTIN JIMENEZ, A.: Jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas (1996-1999). Madrid: La Ley, 2000, pgs. 237 y ss. Ruiz ALMENDRAL, V.: «Tax Avoidance and the European Court
of Justice: What is at Stake for European GAARs?». Revista Intertax, vol. 33, ndm. 12, 2005, 570 y ss.

146. Vid. al respecto: VEGa BorreGo, F.: Las medidas contra el Treaty Shopping. Madrid: IEF, 2003, pgs. 350 y ss. CALDERON CARRERO,
J. M.: Precios de Transferencia e Impuesto sobre Sociedades. Valencia: Tirant lo Blanch, 2005, pgs. 53 y ss. CALDERON CARRERO,
J. M.; MarTiN JiMENEZ, A.: «Jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas en materia de IRPF». AA
VV: Manual del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 2005, pgs. 62 y ss.

147. Sentencia ésta de gran importancia, que confirma la jurisprudencia vertida en la anterior, de 19.1.2000 [I R 94/97]. Ambas
disponibles en: www bundesfinanzhof.de.

148. En sentido similar, Sentencia del BFH de 20.3.2002, [I R 38/00]; véase al respecto: WEyYDE; KrRaMMER, «German Tax Court
Ruling takes aim at Treaty Shopping», Tax Notes International, 7 october 2002, pgs. 7 y ss.

149. Ignorando por tanto la inclusion del segundo apartado del precepto (parr. 27 de la Sentencia) y aplicando en su lugar la
norma especial anti-Treaty Shopping contenida en el art. 50d, pardgrafo 1° de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
personas Fisicas, o EinkommensteuerGesetz EstG, que recibe una interpretacion literal (pérr. 31 de la Sentencia).

150. La decisién del BFH ha sido calificada de «bastante liberal», y por ello «beneficiosa» para los contribuyentes, pues ha de
facilitar las estrategias de Treaty y Directive Shopping; asi: Hey, F. E. F.: «German Tax Court Revamps Treaty Shopping
Law». Tax Notes International, 10 october, 2005, pg. 124.
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