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RESUMEN

El tratamiento fiscal de las ganancias de capital constituye uno de los aspectos mds polémicos del sistema
tributario. Los impuestos sobre las ganancias de capital tienen un efecto de cierre o efecto «lock-in», que
incentiva al inversor a mantener activos con incrementos de patrimonio que en otro caso venderia, y a
vender activos con pérdidas de capital que en ausencia de impuestos no venderia. Como consecuencia,
resulta distorsionado el comportamiento de los ahorradores y puede resultar protegida la ineficiencia de
algunas instituciones del sistema financiero. El trabajo investiga este fenomeno, ofreciendo una estimacién
del efecto «lock-in» para las instituciones de inversion colectiva en Espafia, asi como simulaciones sobre los
diferenciales de rentabilidad que deben ofrecer dos alternativas de inversién para contrarrestar la fiscalidad.
Estos diferenciales pueden superar los |5 puntos porcentuales en muchos casos. La aproximacién empirica
al caso espafiol toma como referencia el sector de fondos de inversion entre diciembre de 1991 y junio
de 1994.
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ANALISIS DEL EFECTO DE «CIERRE FISCAL»:
EL CASO DE LA INVERSION COLECTIVA
EN ESPANA

I. INTRODUCCION

El tratamiento fiscal de las ganancias de ca-
pital ha ocupado un papel relevante en la agen-
da y en las discusiones sobre reformas fiscales
en las economias occidentales durante la Glti-
ma década. Como resultado, se ha acumulado
una considerable investigacion tedrica y empi-
rica sobre los efectos del tratamiento fiscal de
las ganancias de capital en la composicién de
cartera y en la acumulacién de capital. Uno de
los aspectos analizados en esta literatura es el
efecto «lock-iny o efecto fiscal de cierre, que
incentiva al inversor a mantener activos con
incrementos de patrimonio, que en otro caso
venderia, y a vender activos con disminuciones
de patrimonio que en otro caso no enajenaria.
El presente trabajo ofrece un estimacion del
efecto fiscal de cierre para el caso de las ins-

tituciones de inversion colectiva en Espafia. En
el apartado segundo se describen brevemente
los rasgos del tratamiento de las ganancias de
capital en el ambito de la OCDE y en Espania.
En el tercer apartado se comentan los princi-
pales efectos tedricos derivados del tratamien-
to fiscal de las variaciones patrimoniales, con
especial atencion al efecto de cierre. En el
apartado cuarto se ofrece un modelo de de-
terminacion del efecto tedrico lock-in y un
ejercicio de simulacién para aproximarlo cuan-
titativamente. En el apartado quinto se aplica
el modelo teérico al sector espafiol de fondos
de inversion durante el periodo comprendido
entre diciembre de 1991 y junio de 1994, para
ofrecer una aproximaciéon empirica del efecto
fiscal de cierre. El dltimo apartado ofrece al-
gunos comentarios finales.






2. RASGOS BASICOS DEL
TRATAMIENTO DE LAS
GANANCIAS DE CAPITAL

En el dmbito de la OCDE algunos paises
han adoptado un esquema de tributacién in-
dependiente para las ganancias de capital (Di-
namarca, Irlanda, Portugal, Reino Unido o Sui-
za, por ejemplo), aunque ila mayoria integran
las ganancias de capital en el impuesto de renta
personal (Australia, Canadd, Espafa, Estados
Unidos, Finlandia, Francia, Japén, Luxemburgo,
Noruega o Suecia, por ejemplo)'. Con inde-
pendencia de esta circunstancia cinco rasgos
definen basicamente el tratamiento de las ga-
nancias de capital en la OCDE:

i) Las ganancias de capital no realizadas ha-
bitualmente no se incluyen en las bases del
impuesto sobre la renta.

ii) En muchos paises las ganancias reali-
zadas de capital a largo plazo se gravan con
tipos impositivos menores que las ganancias
a corto plazo (que normalmente tienen el
mismo tratamiento de las rentas de capital).
Los sistemas de correccion orientados a evi-
tar gravar plusvalias puramente nominales
por efecto de la inflacién, en presencia de
impuestos progresivos, difieren sustancial-
mente de pais en pais.

iii) Algunas administraciones tributarias
con objeto de evitar los costes administrativos
derivados de pequefios incrementos de patri-
monio han introducido minimos exentos anua-
les en las ganancias de capital (por ejemplo,
Espafa, Francia, Irlanda, Japén, Luxemburgo,
Suiza o Reino Unido).

! En Cnossen y Messere (1990) puede encontrarse una
descripcion del panorama general del tratamiento de las
ganancias de capital en los paises de la OCDE.

iv) En algunos paises se considera realiza-
dos los incrementos de patrimonio en el mo-
mento de la sucesién (Canada o Espafia, por
ejemplo) o bien en el momento de la mate-
rializacion de donaciones, asi como en mo-
mento del traslado de residencia al extranjero
(Australia, Canadd, Dinamarca, Espafia o Irlan-
da, por ejemplo). La mayoria de los paises de-
jan exentas o permiten el diferimiento fiscal
en el caso de ganancias de capital no realizadas
con motivo de la sucesién (es el caso de Aus-
tralia, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Irlanda, Japén, Luxemburgo, Noruega,
Portugal, Reino Unido, Suecia o Suiza); y en
algunos paises se permite también el diferi-
miento o se consideran exentas las ganancias
de capital en el momento de realizar donacio-
nes (por ejemplo, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Japén, Luxemburgo, Noruega, Portu-
gal, Reino Unido, Suecia o Suiza).

v) Todos los paises consideran exentas las
ganancias de capital realizadas cuando se trata
de la vivienda, aunque se exigen determinados
requisitos de reinversién y, en algunos paises,
los incrementos de patrimonio derivados de
seguros de vida tienen tratamientos especiales.

En el caso espaiiol y a efectos del impues-
to sobre renta de las personas fisicas, el tra-
tamiento de las ganancias de capital tiene co-
mo principales caracteristicas las siguientes:

i) Las plusvalias no tributan hasta su rea-
lizacién. De acuerdo con el articulo 44 de
la LIRPF (Ley 18/1991, de 6 de junio), para
que a efectos fiscales se produzca un incre-
mento o disminucién de patrimonio es ne-
cesaria la concurrencia de una variacién en
el valor del patrimonio y que ésta sea con-
secuencia de una alteracién en la composi-
cion del mismo.

ii) No estdn sujetas las plusvalias derivadas
de transmisiones onerosas cuando su importe
global durante el ejercicio natural no exceda



de 500.000 pesetas. Esta no sujecién en virtud
de la Ley 22/1993 de Medidas Urgentes? no
es aplicable a partir del dia | de enero de 1994
a las transmisiones o reembolsos de acciones
o participaciones representativas del capital so-
cial o patrimonio de las instituciones de Inver-
sion Colectiva®. No estin sujetos los incre-
mentos sujetos al Impuesto de Sucesiones y
Donaciones.

iii) No estin sometidas al impuesto sobre
renta personal las transmisiones lucrativas por
causa de muerte del sujeto pasivo, queda exen-
ta la plusvalia del muerto, pero se grava la plus-
valia del donante. No estdn sometidas las plus-
valias puestas de manifiesto por donaciones al
Estado y otras entidades, por pago de la deuda
tributaria del IRPF con bienes del Patrimonio
Histérico o por transmision de vivienda habi-
tual a cambio de una renta vitalicia por per-
sonas de edad superior a sesenta y cinco afos.

iv) No se consideran las variaciones patri-
moniales procedentes de otros conceptos su-
jetos al IRPF, para evitar la doble imposicion,
asi como las minusvalias no justificadas o las

2 Articulo | de la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de
Medidas Urgentes, de Reforma del Régimen Juridico de
la Funcién Publica y de la Proteccion por Desempleo.

* La norma contemplaba la no sujecién cuando durante
1994 y 1995 el importe obtenido se reinvirtiera en un

producidas por consumo, liberalidades o do-
nativos y por pérdidas de juego.

v) El importe de los incrementos o dismi-
nuciones patrimoniales es la diferencia entre
los valores de adquisicién y transmision de los
elementos patrimoniales. Para determinar la
plusvalia gravable se aplica una reduccién a la
variacion patrimonial por cada afio que exceda
de dos del 7,14% en el régimen general; del
I1,11% en el caso de acciones admitidas a ne-
gociacion en alguno de los mercados secunda-
rios oficiales de valores, con excepcion de las
acciones representativas de Sociedades de In-
version Mobiliaria e Inmobiliaria cuya reduc-
cion es la general, y del 5,26% en el caso de
inmuebles. De forma que las ganancias de ca-
pital quedan exentas a partir de |5 afios, 10
afios y 20 afios respectivamente en los tres
regimenes considerados.

Las instituciones de inversion colectiva es-
tan, pues, sujetas al tratamiento general con
independencia de los activos que compongan
su patrimonio.

plan de ahorro popular. Como durante 1994 no llego a
desarrollarse esta modalidad de inversién, en la Ley de
Presupuestos para 1995 se consolidd la no sujecién para
transmisiones efectuadas durante 1994.



3. REPERCUSIONES DEL
TRATAMIENTO FISCAL DE LAS
GANANCIAS DE CAPITAL

De acuerdo con el tradicional concepto de
renta de Simons (1938) deben ser considera-
das como renta a efectos impositivos las ga-
nancias de capital deflactadas realizadas y laten-
tes. Ademds, las pérdidas y ganancias de capital
deben tener un tratamiento simétrico. Desde
esta perspectiva, una vez devengada una plus-
valia su realizacion resulta irrelevante ya que
constituye simplemente un cuestion de gestion
de cartera. El acuerdo generalizado sobre que
la definicion de renta extensiva de Schanz-
Haig-Simons constituye la mejor aproximacién
a la capacidad de pago del contribuyente con-
trasta con el hecho, ya comentado, que las
ganancias de capital no realizadas no se inclu-
yen en la prictica en las bases del impuesto
sobre la renta.

Dos causas al menos justifican esta omi-
sion

En primer término estd el problema de va-
loracién. Salvo en el caso de activos negociados
en mercados secundarios de gran calidad (co-
mo lo son en general los mercados de activos
financieros), resulta dificil conocer una evalua-
cion fiable de los derechos de propiedad cuan-
do éstos no se realizan en el mercado. El pro-
blema de la valoracién de las ganancias de ca-
pital no realizadas se presenta ademds cada
afio, al ser el impuesto sobre renta personal
de cardcter anual.

Por otra parte, la incorporacién de incre-
mentos de capital no realizados puede provo-
car problemas de liquidez a los contribuyentes.
En presencia de una fuerte volatilidad en los
precios de los activos y de imperfecciones en

* Véase Auerbach (1992) y Albi et al. (1994).

los mercados de capitales el problema de li-
quidez se agrava. Una violenta elevacion de los
precios en un ejercicio ocasionard, si se gravan
las plusvalias latentes, una elevada deuda tri-
butaria que, en presencia de restricciones de
liquidez o imperfecciones en los mercados de
capitales, puede obligar al contribuyente a te-
ner que enajenar los activos que han originado
la plusvalia contabilizada al cierre del ejercicio
de devengo. Y puede suceder que en el mo-
mento de la venta (coincidiendo con la liqui-
dacién del impuesto) la volatilidad de los pre-
cios haya originado realmente minusvalias.
También podria ocurrir que el contribuyente
siquiera fuera capaz de realizar el activo por
falta de liquidez en el mercado en que se ne-
gocia el activo que generd la plusvalia latente.
Shakow (1986) considera, en todo caso, que
posiblemente la literatura exagera los proble-
mas de liquidez.

Si las ganancias de capital se gravan Unica-
mente cuando se enajenan los activos el con-
tribuyente se beneficia del efecto financiero del
retraso del pago impositivo, con coste nulo .
Como resultado, el tipo impositivo «efectivo»
sobre las ganancias de capital globales resulta
menor que el tipo sobre ganancias de capital,
incluso cuando no se discrimina favorablemen-
te a las ganancias con tipos estatutarios infe-
riores. El tipo impositivo que iguala en valor
presente el rendimiento neto de impuestos de
las ganancias de capital totales resulta menor
que el tipo legal que grava las ganancias reali-
zadas.

La asimetria en el tratamiento de las ganan-
cias de capital, por no gravar las plusvalias has-
ta su realizacién, introduce varias distorsiones
sobre el comportamiento econdmico:

® En algunos paises la ventaja resulta todavia superior
porque las ganancias de capital mantenidas hasta la de-
funcién, o durante un periodo suficiente, no tributan.



3.1. Efecto lock-in

La distorsion en las decisiones de gestién
de cartera conocida como efecto «lock-in» o
efecto de cierre consiste en el incentivo del
inversor a mantener en cartera activos que han
generado incrementos de patrimonio, que en
otro caso venderia, y a enajenar activos con
minusvalias latentes que, en caso contrario, no
venderia. El efecto de cierre fiscal presenta, a
su vez, diversas consecuencias:

i) Por un lado, reduce la movilidad de ca-
pital ya que el contribuyente intenta evitar la
deuda fiscal que se pone de manifiesto al ena-
jenar los activos. Este fendmeno de manteni-
miento de carteras provoca una insuficiente di-
versificacion, lo que supone un coste en tér-
minos de eficiencia. Es lo que Stiglitz (1983)
califica como pérdida de la propiedad de in-
tercambio eficiente. Los costes sociales de-
rivados de la no espontdnea recomposicién de
cartera ha recibido hasta la fecha atencion mis
bien escasa®.

ii) Por otra parte, se ha discutido si el
efecto cierre puede originar una mayor vola-
tilidad en el precio de los activos, al reducir
la liquidez de los mercados en los que se ne-
gocian, como resultado de una reduccién de
ordenes orientadas a recomponer carteras’.

iii) También se ha debatido la posibilidad
de que el efecto cierre pueda interferir en la
eficiencia productiva al modificar el plazo
en el que los proyectos de inversion real son
realizados en forma de ganancias de capital, ya
que la fecha de terminacién del proyecto afec-
ta al valor presente de las deuda tributaria ®.

iv) Conviene recordar, por otra parte, que
el efecto de cierre es una distorsién en la com-

é Véase Kovenock y Rothschild (1987).
7 Veéase Stiglitz (1983).
8 Véase nota 7.

posicién de cartera que afecta a la distribucion
de activos entre inversores y no de la com-
posicion agregada de las carteras’.

3.2. Elusion fiscal

La asimetria en el tratamiento de las ganan-
cias de capital realizadas y no realizadas genera
un estimulo a convertir intereses y dividendos
y, en general, rentas de capital en ganancias de
capital no realizadas. Este incentivo constituye
uno de los principales motores de la actividad
de creacion de mecanismos de elusion fiscal.

3.3. Arbitraje fiscal

Si el contribuyente puede «replicar» las ca-
racteristicas de un activo con otro, el efecto
lock-in puede ser minimo, pero en este caso
el tratamiento fiscal asimétrico incentiva com-
portamientos de arbitraje. La literatura se ha
ocupado bisicamente de tres estrategias: i)
mantener posiciones largas cubiertas con po-
siciones cortas en otros activos, de manera
que se anulan los riesgos de mercado, al tiem-
po que permite la realizacion sistemdtica de
minusvalias, lo que se conoce como estrategia
«loss-roll-overy; ii) realizacién de todas las mi-
nusvalias generadas en el corto plazo y de las
ganancias cuando son «calificables» como ge-
neradas a largo plazo, lo que conoce como
estrategia de realizaciéon inmediata; iii) pedir
prestado para comprar activos con valor en
alza o estrategia de endeudamiento '°.

En los casos de elusién y arbitraje fiscal el
efecto fundamental se refiere a una reduccién
de la recaudacién del gobierno mediante esta
fuente de renta y la necesidad de incrementar

? Véase Auerbach (1989).
1® Veéase Constantinides y Scholes (1981), Constantinides
(1983) y Stiglicz (1983).



los tipos impositivos en otros impuestos tam-
bién distorsionadores.

3.4. Distorsiones y reforma fiscal

iPor qué no reformar el esquema de tribu-
tacion para evitar estas distorsiones! A pesar
de la abundante literatura sobre los efectos
distorsion derivados de la no tributacion de
las ganancias de capital hasta su realizacién no
se han producido reformas fiscales para corre-
gir esta situacién:

i) La literatura ha ofrecido solucién a los
problemas de valoracion y de liquidez. Vick-
rey (1939) propuso un mecanismo basado en
la tributacion de las ganancias de capital segun
el proceso de generacién de las misma pero
con pago impositivo diferido hasta su realiza-
cion, aunque recargado con los intereses co-
rrespondientes. Este mecanismo resuelve el
problema de liquidez pero no de valoracién.
Ya que si la Administracién no puede evaluar
la pauta de formacién de ganancias el contri-
buyente tiene el incentivo de declarar con tar-
danza el proceso de generacion de plusvalias
para acumular un menor importe de intereses.
Auerbach (1991) ha mostrado que este pro-
blema puede ser también resuelto si el impues-
to grava no las ganancias latentes declaradas
por el contribuyente sino una plusvalia basada
en una tasa normal de retorno ajustada a ries-
go. Este mecanismo de imposicion retrospectiva
produce los mismos incentivos ex ante que un
sistema de tributacion sobre el global de plus-
valias: no existe efecto lock-in y las plusvalias
latentes se gravan a un tipo efectivo igual al
legal. En consecuencia, parece que los proble-
mas de valoracién y liquidez pueden tener una
solucion técnica, si bien los costes en términos
de sencillez administrativa derivados de un sis-
tema de imposicion retrospectiva no deben
ser ignorados.

i) La consideracion por parte de las au-
toridades tributarias de otros posibles efectos
economicos adversos como el desestimulo
del ahorro, que puede verse reducidos por
la interaccion del efecto lock-in.

iii) El riesgo de huidas de capital al extran-
jero ante penalizaciones fiscales relativas de las
ganancias de capital o efecto deslocalizacion
del ahorro, particularmente en el caso de pe-
quenas economias abiertas con libertad de mo-
vimientos de capital.

En conclusion, aunque técnicamente seria
posible resolver los problemas del efecto de
cierre, diversas circunstancias justifican la exis-
tencia de tratamientos fiscales favorables de
las ganancias realizadas frente a las rentas de
capital y a mantener la ausencia de gravamen
en el caso de las ganancias no realizadas.

3.5. Efecto lock-in y competencia en
el sector financiero

Una consecuencia derivada del efecto de
cierre que se pone de manifiesto en el caso
de la inversion colectiva materializada en fon-
dos de inversion, se refiere a un posible efecto
ineficiencia en el sector de sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectiva. En este
sentido, la penalizacion fiscal que supone el
reembolso de participaciones desincentiva a
los participes a vender fondos de inversién,
incluso cuando no comparten la politica de in-
version aplicada por los gestores. En este caso,
a la penalizacién fiscal se suma a otra potencial
barrera de salida, legalmente amparada como
son las comisiones de reembolso.

En el caso de la industria espafiola de in-
version colectiva el recurso de las sociedades
gestoras a las comisiones de reembolso no es
significativo. En el caso de los fondos de dine-
ro, no se establecen comisiones de reembolso,
mientras que en el caso de los fondos de renta



fija, mixtos y de renta variable, la mayoria de
los fondos no tienen comisién y aquellos que
han establecido comisiones han fijado niveles
entre el 0,5% y 4%, aunque las mds habituales
son del 1% y del 2%. En muchos casos, las
comisiones de reembolso constituyen simple-
mente un instrumento que penaliza posibles
mecanismos de arbitrajes contra el fondo, y
operan de hecho durante un periodo limitado
de tiempo para cada nueva inversion. Desde
esta perspectiva, las comisiones de reembolso
representan un sistema de defensa de los par-
ticipes que permanecen en el fondo, mas que
una fuente de ingresos perseguida por las so-
ciedades gestoras.

La legislacién sobre inversion colectiva, por
otra parte, ha establecido un sistema de de-
fensa de los participes ante elevaciones de las
comisiones por parte de las sociedades gesto-
ras, con objeto de evitar estrategias perversas
por parte de sociedades gestoras que, habien-
do practicado politicas agresivas de comercia-
lizacién, con éxito, hayan obtenido elevados
niveles de patrimonio gestionado. De acuerdo
con esa normativa los participes tienen un pla-
zo para abandonar el fondo sin penalizaciones.
Pues bien, el efecto fiscal anula esta proteccion,
ya que el coste impositivo de abandonar el
fondo es, como se analiza a continuacién, muy
significativo.

En este escenario, el nivel de competencia
entre sociedades gestoras disminuye deri-
vandose pérdidas de bienestar para los aho-
rradores, menores recompensas para las
gestoras que ofrecen mejores servicios y, en

definitiva, un efecto de ineficiencia global en
el sistema.

Desde la perspectiva de las recomendacio-
nes de politica tributaria, en el caso concreto
de la inversion colectiva en Espafia, caben di-
versas opciones: considerar, en primer térmi-
no, una reforma del impuesto personal que
gravase las plusvalias potenciales, aceptando los
problemas de liquidez, valoracién y deslocali-
zacién del ahorro ya sefalados. En segundo
lugar, plantear medidas del tipo Auerbach de
imposicion retrospectiva que eliminaran el
efecto lock-in. En tercer lugar, introducir la
figura de fondos paraguas que permite simul-
tdineamente una constante recomposicion de
las carteras y diferir indefinidamente el pago
impositivo, aunque de hecho se realicen las ga-
nancias de capital, aceptando la pérdida de re-
caudacion a corto plazo que ello representa.

Una politica mds ecléctica consistiria en
aceptar los efectos ineficiencia derivados de
una defectuosa recomposiciéon de cartera por
causa del fenémeno lock-in pero atajar, al me-
nos, el efecto de pérdida de eficiencia en el
sistema financiero por la reduccién de compe-
titividad entre sociedades gestoras, derivadas
de la protecciéon que el coste fiscal ofrece a
las entidades menos eficientes. A tales efectos,
la reforma tributaria consistiria en dejar exen-
tas las plusvalias que se pusieran de manifiesto
como resultado de la enajenacién de partici-
paciones, siempre que la cantidad efectiva total
se reinvirtiese en un determinado plazo (por
ejemplo un trimestre) en un fondo de iguales
caracteristicas.



4. DETERMINACION DE EFECTO
DE CIERRE FISCAL

4.1. Modelo teérico

Considérese el siguiente modelo simple de
Auerbach (1991) de dos periodos sin incerti-
dumbre en el que un inversor parte de una
cartera con un activo (a), obtiene una ganancia
latente i} durante el primer periodo y debe
decidir si realiza esta ganancia y reinvierte en
otro activo (b) a un tipo i;, o bien mantiene
el activo (a) para un periodo adicional a una
tasa de rentabilidad i, asumiendo que todos
los resultados derivados del capital se gravan
al mismo tipo impositivo (t).

Si el inversor elige la estrategia (r) de reali-
zacioén-de-la-ganancia-y-reinversion, el capital
después serd Cr:

Cr=[1 #0091 [1 415 () —8)] =
Uiyl =€ 0f [+ 0 =g w(l =i

Si, por el contrario el inversor elige la es-
trategia (m) de mantenimiento, el capital des-
pués serd Cm:

Cm=(1+i) (I +ig)=t[(1 +1}) (I +i) = 1]=
=) O )=t €1 i)l

De forma que el impuesto sobre la ganancia
del primer periodo es diferido sin intereses al
segundo periodo.

Como consecuencia el inversor preferira la
estrategia de mantenimiento (m) para algin
rango en el que i;>i;. Cuanto mayor sea i, ma-
yor serd la ventaja de diferimiento y, en con-
secuencia, mayor tendra que ser la diferencia
(it — i}) para inducir al inversor a vender.

A continuacién se presenta un modelo
adaptado al sistema de tratamiento fiscal de

las variaciones patrimoniales en Espafia que
considera las siguientes hipotesis:

i) Se ha generalizado para permitir analizar
un numero indefinido de ejercicios impositivos
como horizonte temporal global.

ii) Permite seleccionar un niimero variable
de ejercicios impositivos para tres periodos:

a) de inversion previa (n)),
b) de expectativas y recomposicion (n,),
c) de mantenimiento posterior de la inver-

iii) Permite partir de una cartera de dos
activos (a) y (b) cuyo valor inicial serd

(Cs=Ch o).

iv) Permite considerar seis tasas de renta-
bilidad (una tasa de rentabilidad por activo y
periodo). Durante cada periodo (que puede
componerse de varios ejercicios impositivos)
se mantienen las rentabilidades de cada activo:

a) para el periodo de inversion previa (i
b) para el periodo de recomposicion (i3 y

c) para el periodo de mantenimiento pos-
terior de la inversion (ij y i3).

v) No existe incertidumbre, de forma de
se consideran conocidas las tasas de rentabili-
dad futura. Las expectativas sobre la rentabili-
dad de los activos se cumplen y no es preciso
asignar probabilidades.



vi) El tipo impositivo marginal del contri-
buyente (t) se mantiene constante durante el
horizonte global de la inversién.

vii) Permite aplicar el mecanismo de re-
duccién gradual y simétrico de gravamen de
plusvalias y minusvalias a lo largo del periodo
de generacién de las misma vigente en nuestro
pais: para determinar la plusvalia gravable se
aplica una reduccion (h) a la variacién patri-
monial por cada afio que exceda de dos, cuyo
porcentaje depende del tipo de activo.

viii) Ofrece un resultado sobre la magni-
tud del efecto de cierre en términos de la di-
ferencia de rentabilidad neta de impuestos ob-
tenida de la cartera bajo los supuestos de man-
tenimiento y recomposicion.

La rentabilidad neta de impuestos de una
cartera inicialmente compuesta por dos activos
(a) y (b) que generan incrementos de patrimo-
nio y que se mantiene sin recomposiciéon (i)
serd:

im=e"— 1, siendo A =L (C/Co)/(n4)

donde n4 = n| + n2 + n3 y Cny, representa el
valor neto de impuestos de la cartera conjunta

de (a) y (b) , de forma que (Co= Cg + Cg) y
(C=C5+C3).

Siendo:

a=(+i" ( 4—i§)“2 (I 4—i§}”3
B=(1+i)" (I 4-a§}"2 (L™
k=t[l =h(ng-2)]

entonces

C3 =Cola—(o—1)k] y
ci* =G B-B-NK

Por su parte, la rentabilidad neta de impues-
tos de una cartera inicialmente compuesta por
dos activos (a) y (b) que generan incrementos
de patrimonio y que se recompone al inicio
del periodo 2 —de forma que se vende el ac-
tivo (a) para reinvertir el importe obtenido de
la enajenaciéon en el activo (b) durante los pe-
riodos 2 y 3— (i ) sera:

ir= olVes |, siendo A =L (C//Co)/(n4)

donde Cr representa el valor neto de impuestos
de la cartera conjunta de (a) y (b) , de forma

que (Cg = C(a-,-i- Cg) y (Cr= C; + Cg]

Siendo:
A=+
bn2 b.n3

y=(+ip) (1 +i3)
q=t[l =h(n|-2)]
p=t[l —h(n2+n3-2)]

entonces

C3 =0y

Cy=CoB-B-1K+Cold-@-)al [y- -1 pl

Si consideramos que i = i y i} = ii puede
" . i = o8
afirmarse que la diferencia entre i) y i, nece-

saria para que i, = i. aproxima el efecto de
cierre.

Este modelo es generalizable para tres o
mds activos.

Las principales conclusiones tedricas que se
derivan del modelo son las siguientes. Si con-
templamos una posible recomposicién del ac-
tivo (a) hacia el (b), la diferencia de rentabilidad
entre instrumentos (i; — i3) para inducir al in-
versor a vender serd mayor i) cuanto mayor
sea i| ya que mayor serd la ventaja de diferi-
miento impositivo; ii) cuanto mayor sea (t) ya



que mayor serd también la ventaja de diferi-
miento impositivo; iii) cuando mayor sean n,
y N3 cuanto menor sea N

4.2, Ejercicio de simulacion

Con objeto de aproximar cuantitativamente
el efecto lock-in se presenta a continuacién un
ejercicio de simulacion, que utiliza el modelo
anterior, y en el que se utiliza como pardmetro
de reduccién de la variacién patrimonial gra-
vable (h) el correspondiente a las instituciones
de inversién colectiva (7,14%) y diferentes es-
cenarios:

i) Cuatro escenarios de tipos impositivos
marginales (t):

(A)  25%,
(B)  35%,
(C)  45%,y
(D)  55%.

ii) Tres escenarios de horizonte temporal
de la inversion en afios:

(H):n1 =3;n2=1;n3=15; luego ng = 9.
(:ni=5n2=1;n3=5;luegong=11.
(D:ni=3inm2=1;n3=7;luegong=11.

iif) Seis escenarios de diferenciales de ren-
tabilidad anual entre los activos a y b durante
el segundo periodo (n,):

(U): b = 10% iy = 5%; luego iy — iy = 5%.
(V): = 5% iy = 5% luego i3 — s = 10%.
(W): i = 20%; ia = 5% luego iy — ia = 15%.
(X): ip =25%; i; = 5%; luego ig - i; = 20%.
(): 15 = 30%; i& = 5% luego i — i = 25%.
(Z): iy = 35%; iy = 5%; luego iy — iy = 30%.

Se considera que el activo (a) corresponde
a un FIAMM (fondo de inversién en activos

del mercado monetario), mientras que el ac-
tivo (b) corresponde a un FIM (fondo de in-
versién mobiliaria) con mayor volatilidad y que
en el periodo critico presenta rentabilidades
positivas superiores.

iv) Un escenario de rentabilidad anual para
el resto de los periodos e igual para ambos
activos:

a b a b
i|:i|:i3:i3 :8%

v) Un escenario de composicién inicial de
cartera:

(Cy/ Co) x 100 = 50%
(Ca/ Co) X 100 = 50%

Se analizan dos supuestos: i) el caso de man-
tenimiento de la cartera inicial sin recomposi-
cién y ii) el caso de recomposiciéon siempre
en la misma direccion, venta de las participa-
ciones del FIAMM y compra de participaciones
del FIM. Esto es asi ya que se han considerado
rentabilidades esperadas positivas y superiores
para el FIM en los diferentes escenarios
UV,W,X)Y y Z, de manera que el ahorrador
tiene como incentivo vender participaciones
del FIAMM y comprar participaciones del FIM
para aprovechar las diferencias de rentabilidad
durante el periodo intermedio (n,). En total se
consideran 72 escenarios (véase Anexo ),
cuyo resumen en términos de diferencia de
rentabilidad neta de impuestos en caso de es-
trategias de mantenimiento y de recomposicién
se encuentra en el Anexo 2.

El modelo se puede utilizar también asignan-
do el activo (a) al FIM haciéndole correspon-
der rentabilidades esperadas para el periodo
(m) elevadas y negativas a este vehiculo, de
manera que el ahorrador intente escapar a es-
te comportamiento del FIM vendiendo partici-
paciones de este vehiculo y comprando parti-
cipaciones del FIAMM, con una rentabilidad ne-



gativa o positiva pero menor en términos ab-
solutos ''.

Las principales conclusiones de la simulacién
son las siguientes:

i) Cuanto mayor es la tasa de renta-
bilidad previa de la inversion del activo
(a) mayor es el diferencial exigido entre
dos vehiculos de inversion para que la re-
composicion sea recomendable.

Asi, considerando un ahorrador con un tipo
impositivo marginal del 35% y horizonte tem-
poral de la inversién de tres afios de inversién
previa, un ejercicio de recomposicion y cinco
afios de inversion posterior (a la misma tasa
de rentabilidad que durante el periodo previo),
mientras que para una tasa de rentabilidad pre-
via del 8,0% se exige un diferencial igual o su-
perior a |10 puntos porcentuales para que la
recomposicion resulte ventajosa, si la tasa de
rentabilidad se eleva al 10%, el diferencial exi-
gido deberd ser igual o superior a 23 puntos
porcentuales.

ii) Cuanto mayor es el tipo impositi-
vo marginal del contribuyente menor es
el incentivo a recomponer la cartera por
parte de éste.

Consideremos que el ahorrador mantiene
una inversién durante tres afios previos al 8%
y durante cinco afos posteriores también al
8%. Contribuyentes con un tipo impositivo
marginal del 36% realizardn una recomposicion
de cartera si el diferencial esperado de renta-
bilidad durante un afio entre el FIM y el FIAMM
resulta superior a |0 puntos porcentuales,
mientras que contribuyentes con tipos impo-
sitivos del 48% precisarian de un diferencial de

' Conviene recordar que de acuerdo con la legislacion
fiscal vigente en nuestro pais el paso del tiempo implica
una reduccidn simétrica de las ganancias gravables tanto
si son plusvalias como minusvalias.

rentabilidad entre ambos vehiculos de 15 pun-
tos porcentuales para recomponer su cartera.

En el mismo sentido, y para el escenario
anterior, para contribuyentes con tipos margi-
nales del 25%, 45% y 55% los diferenciales mi-
nimos de rentabilidad requeridos para que les
sea interesante recomponer sus carteras as-
cienden a 6,25, 13,5 y 18,5 puntos porcentua-
les respectivamente.

i) Cuanto mayor haya sido el perio-
do previo de inversién mayor seri el di-
ferencial de rentabilidad exigido para se
adopten estrategias de recomposicién de
la cartera, para cada tipo impositivo.

Consideremos que un ahorrador con un ti-
po impositivo del 35% que ha mantenido una
inversion durante tres afios previos al 8% y
espera mantener durante cinco afios posterio-
res la inversion también al 8%, el diferencial
de rentabilidad durante un afio entre el FIM y
el FIAMM a partir del cual le interesa recom-
poner su cartera es de 9,5 puntos porcentua-
les, mientras que si el periodo de inversion
previa al 8% hubiera sido de cinco afos, este
ahorrador necesitaria un diferencial de renta-
bilidad entre ambos vehiculos de 15 puntos
porcentuales para que la opcién de recompo-
ner su cartera sea preferida.

iv) Cuanto mayor sea el periodo de
inversion esperado posterior mayor sera
el diferencial de rentabilidad exigido pa-
ra se adopten estrategias de recomposi-
cion de la cartera, para cada tipo impo-
sitivo,

Un ahorrador con un tipo impositivo del
35% que ha mantenido una inversién durante
tres afios previos al 8% y espera mantener du-
rante cinco afios posteriores la inversion tam-
bién al 8%, requiere un diferencial de rentabi-
lidad durante un afio entre el FIM y el FIAMM
para recomponer su cartera de 9,5 puntos



porcentuales, mientras que si el periodo espe-
rado de inversion posterior se eleva a siete
anos, necesitaria un diferencial de rentabilidad
entre vehiculos de | 1,25 puntos porcentuales
para que le interese recomponer su cartera.

v) Cuanto mayor sea el periodo de
inversion estimado durante el que se
produce diferencias de rentabilidad, me-
nor sera el diferencial de exigido para se
adopten estrategias de recomposicion
de la cartera, para cada tipo impositivo.

Un ahorrador con un tipo impositivo del
35% que ha mantenido una inversién durante
tres afios previos al 8% y espera mantener du-
rante cinco afios posteriores la inversion tam-
bién al 8%, requiere un diferencial de rentabi-
lidad durante un afio entre el FIM y el FIAMM
para recomponer su cartera de 9,5 puntos
porcentuales, mientras que si el periodo espe-
rado de diferencias de rentabilidad entre am-
bos vehiculos se eleva a dos afios, necesitaria
un diferencial de sélo 5 puntos porcentuales
para que recomponer su cartera sea rentable.






5. APLICACION AL CASO
ESPANOL

Analizar el efecto de cierre fiscal en el caso
de las instituciones inversion colectiva resulta
relevante por varios motivos:

En primer término, la materializacién de aho-
rro del sector empresas y, particularmente, fa-
milias en este tipo de instrumentos desde finales
de 1991 ha resultado espectacular en nuestro
pais. A finales de 1991, cuando se inicia lo que
ha venido a denominarse «la guerra de los fondos
de inversiény, el patrimonio de estos instrumen-
tos representaba un 7,4% de los activos liquidos
en manos del pliblico (ALP) mientras que en ju-
nio de 1994 significaba un 16,8%.

En segundo término, este tipo de instru-
mentos constituye el ejemplo mis claro de ge-
neracién de variaciones patrimoniales, ya que
casi la totalidad de los fondos de inversiéon mo-
biliaria y de dinero en nuestro pais son insti-
tuciones de capitalizacién y no reparten derra-
mas (que tendrian la consideracién de rendi-
mientos de capital mobiliario). En consecuencia
constituyen un buen ejemplo para analizar el
efecto de lock-in que introduce el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital.

En tercer lugar, desde el inicio de la década
de los noventa hemos asistido a un fenémeno
de constitucion de «cestas de fondos de in-
versién» como un mecanismo de gestion «per-
sonalizado» de patrimonios familiares median-
te instrumentos de inversién colectiva con
ventajas fiscales. El nimero de fondos pasé de
373 en diciembre de 1991 a 633 en junio de
1994 y el nimero medio de fondos por so-
ciedad gestora pasé de 2,7 a 4,5 durante el
mismo periodo. Aunque no existe informacién

12 Con objeto de evitar este inconveniente en algunos
paises ha surgido la figura del fondo paraguas. Este ins-
trumento, tipico de la legislacién de Luxemburgo, permite
recomponer una cartera de cesta de fondos sin poner
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disponible sobre el numero de fondos que
mantiene cada participe parece claro que bue-
na parte de los inversores mantienen partici-
paciones en mas de un fondo. En consecuencia,
el modelo tedrico de cartera presentado an-
teriormente es de aplicacion, si bien las re-
composiciones de cartera en nuestro pais tam-
bién se han producido entre fondos de inver-
sion y de dinero y depdsitos bancarios, letras
del Tesoro y deuda publica (instrumentos és-
tos que generan rendimientos de capital mo-
biliario y mixtos).

Finalmente, durante los ejercicios 1992 y 1994
se han producido episodios de fuerte volatilidad
en los mercados financieros de deuda publica y
acciones, de forma que los fondos de inversion
en renta fija, mixtos y de renta variable han ex-
perimentado en la evolucién de sus valores liqui-
dativos diferencias sustanciales (positivas y nega-
tivas segun los periodos) respecto de los corres-
pondientes a los fondos de dinero, y se ha
generado en muchos participes la sensacion de
estar «atrapados» por motivos fiscales.

En el caso de las instituciones de inversion
colectiva, aunque los ahorradores mantengan
sus participaciones en un determinado fondo,
la cartera real que subyace se modifica con la
politica practicada por los gestores. Si la filo-
sofia de inversién del fondo es muy discrecio-
nal el gestor recompondré la cartera de acti-
vos del fondo sin que el participe tenga que
realizar plusvalias. Sin embargo, como los cri-
terios de inversion de los fondos son progre-
sivamente rigidos y el participe mantienen si-
multéneamente participaciones en varios fon-
dos, involucrandose directamente en la gestion
de su cartera de fondos, una recomposicion
de dicha cesta si tiene efectos fiscales "%

de manifiesto ganancias de capital. Para los inversores
residentes en Espafia que posean fondos paraguas en Lu-
xemburgo y realicen recomposiciones se mantiene la
obligacion fiscal de declaracion de las variaciones patri-



Suponiendo que un determinado inversor
hubiera conocido con anticipacién la evolucién
futura de las diferencias de rentabilidad entre
un FIM y un FIAMM en nuestro mercado a lo
largo del periodo diciembre de 1991 y junio
de 1994 ;hubiera impedido el efecto de cierre
fiscal recomposiciones de cartera?

Para contestar esta pregunta se aplica el
modelo de simulaciéon del epigrafe anterior a
los datos del mercado espafiol de fondos de
inversién. A tales efectos se han elaborado in-
dices representativos de la evolucién de tres
grupos institucionales: FIAMM, FIM de renta
fijla y FIM de renta variable. En los tres casos
se han utilizado datos semanales para 30 meses
de los 28 fondos de inversion mas relevantes
para el conjunto de las tres categorias. Para la
elaboracion de los indices se han ponderado
los datos de valor liquidativo de cada fondo.

El indice de FIAMM se ha elaborado con los
datos de las primeras nueve instituciones por
patrimonio, que durante el periodo considera-
do representaron como media un 34% del
mercado de fondos de dinero: por orden al-
fabético, BBV Dinero, BK Fondo Monetario,
Dineractivo, Fondimo, Fondmadrid, Fondpostal
Monetario, Ibercaja Dinero (hasta diciembre
de 1992), Kutxarent y Santander Tesoreria
(véase gréfico |).

El indice de FIM de renta fija se ha elabo-
rado con los datos de las primeras catorce
instituciones por patrimonio, que durante el
periodo considerado representaron como me-
dia un 39% del mercado de fondos de inver-
sion puros de renta fija: por orden alfabético,
BBV Ahorro, BBV Renta (hasta enero de
1993), BBV Renta-9| (hasta enero de 1993),
Citifondo RF, Foncaixa 2 (desde enero de
1993), Foncaixa 7 (desde enero de 1993),

moniales. Del mismo modo la nueva Directiva Comuni-
taria sobre instituciones de inversién colectiva incorpora
la figura de Fondo de Fondos.
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Fondbanesto, Fondbarclays, Fonpostal, Fonsan-
der, Iberahorro, Rentfondo, Rentmadrid y San-
tander Ahorro (véase grifico 2).

El indice de FIM de renta variable se ha ela-
borado con los datos de las primeras cinco
instituciones por patrimonio, que durante el
periodo considerado representaron como me-
dia un 43% del mercado de fondos de inver-
sién con una participacion superior al 50% en
acciones: por orden alfabético, BK Fondo, BSN
Acciones, Fonbanif, Fondcaixa 5 y Santander
Acciones (véase grifico 3).

Con objeto de simular los efectos sobre la
rentabilidad neta de impuestos de una recom-
posicién de cartera se han elegido dos episo-
dios del periodo diciembre de 199|-junio de
1994, en los que se produjo una evolucion par-
ticularmente discrepante entre los tres vehicu-
los de inversion considerados, FIAMMs, FIMs
de renta fija y FIMs de renta variable.

El primer episodio corresponde al periodo
junio y octubre de 1992, durante el que se
vivid una importante crisis financiera en los
mercados europeos «periféricos», como el es-
pafiol, derivada del cambio de expectativas so-
bre el proceso de avance de la Unién Mone-
taria Europea, que generé el rechazo el 2 de
junio en referéndum del Tratado de Maastricht
por Dinarmarca. Durante el periodo 5 de junio
y 9 de octubre el indice correspondiente a los
fondos de dinero avanzé un 3,41%, mientras
que el indice de FIMs de renta fija experimento
un retroceso del 0,12% (véase grafico 4). Con-
sideremos un ahorrador que hubiera invertido
en junio de 1987 su cartera en un FIAMM (en
un 50%) representativo del indice y en un FIM
de renta fija (en un 50%) representativo del
indice, de forma que hubiera disfrutado de un
9% de tasa anual de rentabilidad durante ese
periodo en ambos instrumentos. Este ahorra-
dor se plantea recomponer su cartera el 5 de
junio de 1992, vendiendo FIM renta fija y com-
prando FIAMM sin costes de transaccion, es-



timando correctamente esta evolucién, y con-
siderando que a partir de octubre de 1992
ambos instrumentos generarian una tasa igual
de rentabilidad anual del 9% durante cinco
afios. Si su tipo impositivo marginal fuera del
25% mantener su cartera, renunciando a esca-
par de la pérdida originada por el FIM, le ge-
neraria una ventaja en términos de rentabilidad

neta de impuestos de 0,30%, mientras que si.

su tipo impositivo es del 56% no recomponer
su cartera, y soportar una reduccién del valor
liquidativo de si FIM, le produce una ventaja
en términos de rentabilidad del 0,86%. Para
este contribuyente con un tipo impositivo del
56%, incluso si la inversion inicial se hubiera
producido en enero de 1991 no le resultaria
interesante recomponer su cartera pofr un
punto bdsico de rentabilidad.

Del mismo modo, durante el periodo 2 de
junio y 5 de octubre el indice correspondiente
a los fondos de dinero avanzé un 3,36%, mien-
tras que el indice de FIMs de renta variable
experimentd un retroceso del 22,8% (véase
grifico 5). Consideremos un ahorrador que
hubiera invertido su cartera en un FIAMM
(50%) y en un FIM de renta variable (50%) en
junio de 1987, de forma que hubiera disfrutado
de un 9% de tasa anual de rentabilidad durante
este periodo en ambos instrumentos. Este
ahorrador se plantea recomponer su cartera
el 2 de junio de 1992, vendiendo FIM renta
variable y comprando FIAMM, estimando co-
rrectamente esta evolucién, y pensando que a
partir de octubre de 1992 ambos instrumentos
generarian una tasa igual de rentabilidad anual
del 9% durante cinco afios. Dada la importante
diferencia de rentabilidad entre ambos instru-
mentos, si su tipo impositivo marginal fuera
del 25% recomponer su cartera, para escapar
de la pérdida originada por el FIM de renta
variable, le generaria una ventaja en términos
de rentabilidad neta de impuestos de un 1,23%,
mientras que si su tipo impositivo fuera del
56% recomponer su cartera, y no soportar una
reduccién del valor liquidativo del FIM de ren-
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ta variable, le produce una ventaja en términos
de rentabilidad del 0,57%.

Finalmente, durante el periodo 5 de octubre
de 1992 y 7 febrero de 1994 —momento en
que la Reserva Federal norteamericana elevo
los tipos de interés oficiales derivindose de
ello un fuerte descenso de las cotizaciones de
renta fija y de renta variable, entre otros, en
nuestro mercado— se produjo una recupera-
cion sostenida del indice de FIMs de renta va-
riable, que avanzé un 98,61%, mientras que el
indice de los FIAMMs avanzo un 16,02% (véase
grifico 6). Consideremos un ahorrador que
hubiera invertido su cartera en un FIAMM
(50%) y en un FIM de renta variable (50%) en
octubre de 1987, de forma que hubiera dis-
frutado de un 9% de tasa anual de rentabilidad
durante este periodo en ambos instrumentos
durante cinco afios. Este ahorrador se plantea
recomponer su cartera el 5 de octubre de
1992, vendiendo FIAMM y comprando FIM de
renta variable, estimando correctamente esta
evolucién, y pensando que a partir de febrero
de 1994 ambos instrumentos generarian una
tasa igual de rentabilidad anual del 9% durante
cinco. Dada la importante diferencia de renta-
bilidad entre ambos instrumentos, si su tipo
impositivo marginal fuera del 25% recomponer
su cartera, para aprovechar el importante
avance del FIM de renta variable, le generaria
una ventaja en términos de rentabilidad neta
de impuestos de un 1,00%, mientras que si su
tipo impositivo fuera del 56% recomponer su
cartera le produce una ventaja en términos de
rentabilidad del 0,12%.

Una conclusién que se obtiene para el caso
espafiol durante el periodo 1991-94 es la si-
guiente: aunque la rentabilidad de FIMs y
FIAMMs en determinados episodios ha diferido
sustancialmente, tinicamente para aquellos par-
ticipes con tipos marginales elevados ha resul-
tado rentable, y por escaso margen, la recom-
posicién de su cartera de fondos de inversion.
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6. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo analiza el efecto «lock-in» o
efecto fiscal de cierre, que incentiva al inversor
a mantener activos con incrementos de patri-
monio, que en otro caso venderia, y a vender
activos con disminuciones de patrimonio que
en otro caso no enajenaria. La literatura ha
sefialado esencialmente tres distorsiones deri-
vadas del efecto de cierre fiscal: pérdida de
intercambio eficiente, mayor volatilidad de
precios y pérdida de eficiencia productiva. En
este trabajo se destaca, ademds, otro efecto
de reduccion en el nivel de competencia entre
sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva, ya que el coste fiscal de aban-
donar un fondo protege, en parte, a las socie-
dades menos eficientes.

El trabajo utiliza un modelo teérico para
tres periodos y una cartera con dos activos
indica que la diferencia de rentabilidad entre
los dos activos para inducir al inversor a ven-
der serd mayor cuanto mayor sea la tasa de
rentabilidad del primer periodo del activo a
vender, ya que mayor serd la ventaja del dife-
rimiento impositivo; cuanto mayor sea el tipo
marginal del contribuyente ya que mayor sera
también la ventaja de diferimiento impositivo;
cuando mayor sean los periodos temporales
inicial y final y cuanto menor sea el periodo
intermedio durante el que se manifiesta la di-
ferencia de rentabilidades.

El trabajo ofrece también un ejercicio de
simulacion para aproximar cuantitativamente el
efecto de cierre. Una conclusién que se alcan-
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za, por ejemplo, es que si el ahorrador man-
tiene una inversion durante tres afios previos
al 8% y durante cinco afios posteriores tam-
bién al 8%, y si su tipo impositivo marginal es
del 36%, realizard una recomposicién de car-
tera si el diferencial esperado de rentabilidad
durante un afio entre los dos activos conside-
rados resulta superior a 10 puntos porcentua-
les, mientras que un contribuyente con tipo
impositivo del 48% precisaria de un diferencial
de rentabilidad entre ambos vehiculos de |5
puntos porcentuales para recomponer su car-
tera.

Ademids, se aplica el modelo tedrico al
sector espafiol de fondos de inversion du-
rante el periodo diciembre de 1991 a junio
de 1994 para ofrecer una aproximacién em-
pirica del efecto fiscal de cierre en nuestro
mercado. En concreto, se construyeron tres
indices representativos de FIAMMs, de FIMs
de renta fija y de FIMs de renta variable, y
se analizan dos episodios durante los que la
evolucién de rentabilidad de estos vehiculos
de inversion resultd particularmente dife-
rente. El ejercicio de simulacion puede ser
utilizado también como un instrumento ana-
litico de gestién de carteras, introduciendo
como datos los reales correspondientes a la
evolucién pasada de la cartera del ahorrador
y estimaciones sobre la evolucion futura de
los activos bajo andlisis.

Finalmente, el trabajo ofrece una recomen-
dacion de politica tributaria para evitar el efec-
to de reduccién en el nivel de competencia en
la industria de los fondos de inversion.
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Grafico 3
Evolucién indice FIM Renta variable (desde 31-dic.-91 a 30-jun.-94)
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Grafico 4
Evolucion comparativa FIAMM-FIM Renta fija (desde 31-dic.-91 a 30-jun.-94)
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Grafico 5
Evolucién comparativa FIAMM-FIM Renta variable (desde 31-dic.-91 a 30-jun.-94)
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Escenarios: | a 12

HIPOTESIS | 2 3 4 5 6
i) Tipo impositivo (t): 25% 25% 25% 25% 25% 25%
ii) Porcentaje reduccion plusvalias gravables: 7.14% 7,14% 7.14% 7,14% 7,14% 7.14%
iii) Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): | | | | | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: 9 9 9 9 9 9
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
a2 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicién (m): 7.18% 743% 7.68% 7.93% 8.17% 8.41%
— con recomposicién (r): 7,12% 7,60% 8,07% 8,52% 8,95% 9.37%
— diferencia (m) — (r): 0,06% -0,17% | -038% | -059% | -0,78% -0,96%
HIPOTESIS 7 8 9 10 I 12
i) Tipo impositivo (t): 35% 35% 35% 35% 35% 35%
i) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7,14% 7.14% 7,14% 7,14% 7,14% 7.14%
i)y Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): | | | I | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: 9 9 9 9 9 9
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicién (m): 6,86% 7,10% 7.35% 7.59% 7.82% 8,05%
— con recomposicién (r): 6,66% 7.12% 7.56% 8,00% 841% 8,82%
— diferencia (m) — (r): 0,20% -0,02% -022% | —041% | —059% | -077%
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Escenarios: 13 a 24

HIPOTESIS 13 14 I5 16 17 18
i) Tipo impositivo (t): 45% 45% 45% 45% 25% 25%
i) Porcentaje reduccion plusvalias gravables: 7.14% 7,14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14%
iii) Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): | | | I | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Tortal: 9 9 9 9 9 9
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicion inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 6,53% 6,77% 7.00% 7.23% 7.46% 7,68%
— con recomposicion (r): 6,20% 6,63% 7,05% 7.46% 7.86% 8,25%
— diferencia (m) — (r): 0.33% 0,14% -0,05% -0,23% -0,40% -0,57%
HIPOTESIS 7 8 9 10 11 12
i) Tipo impositivo (t): 55% 55% 55% 55% 55% 55%
i) Porcentaje reduccion plusvalias gravables: 7,14% 7.14% 7.14% 7.14% 7,14% 7.14%
i)y Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): | | | | | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: 9 9 9 9 9 9
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 6,19% 6,42% 6,65% 6.87% 7.08% 7.30%
— con recomposicion (r): 5,72% 6,13% 6,53% 6,92% 7.29% 7,66%
— diferencia (m) — (r): 0,47% 0,29% 0,12% —0,05% -0,21% -0,36%
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Escenarios: 25 a 36

HIPOTESIS 25 26 27 28 29 30
i) Tipo impositivo (t): 25% 25% 25% 25% 25% 25%
i) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7,14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14%
iy Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 5 5 5 5 5 5
Periodo critico (n2): | | I I | I
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: 1 11 I I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicion inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 509 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 7.44% 7,66% 7.87% 8,08% 8,28% 8.48%
— con recomposicién (r): 7.27% 7.67% 8,05% 8,43% 8,79% 9.14%
— diferencia (m) — (r): 0,18% -001% | -0,18% | -0,35% -0,51% -0,66%
HIPOTESIS 3] 32 33 34 35 36
i) Tipo impositivo (t): 35% 35% 35% 35% 35% 35%
ii) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7.14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7.14%
iy Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 5 5 5 5 5 5
Periodo critico (n2): | | | | | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: I I I I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicién (m): 7.23% 7.44% 7.65% 7.85% 8,05% 8,25%
— con recomposicién (r): 6,89% 7.28% 7,65% 8,01% 8,36% 8,69%
— diferencia (m) — (r): 0,34% 0.17% 0,00% | -0,15% | -030% —0,44%
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Escenarios: 37 a 48

HIPOTESIS 37 38 39 40 4| 42
i) Tipo impositivo (t): 45% 45% 45% 45% 45% 45%
ii) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7.14% 7.14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%
i) Horizonte temporal de inversion (afios)
Previa (nl): 5 2 5 5 5 5
Periodo critico (n2): | I 1 I | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: I 11 I I I 1
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
_ a2 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicidn inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 7.02% 7,22% 743% 7.63% 7,.82% 8,01%
— con recomposicion (r): 6,51% 6,88% 7.24% 7,58% 7.92% B,24%
— diferencia (m) — (r): 051% 0,34% 0,19% 0,04% -0,10% -0,23%
HIPOTESIS 43 44 45 46 47 48
i) Tipo impositivo (t): 55% 55% 55% 55% 55% 55%
ii) Porcentaje reduccion plusvalias gravables: 7.14% 7,14% 7.14% 7,14% 7,14% 7.14%
i) Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 5 5 5 5 5 5
Periodo critico (n2): I | | | | |
Posterior (n3): 5 5 5 5 5 5
Total: 11 I I 11 I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabikdad de cartera
— sin recomposicién (m): 6,80% 7,00% 7.20% 7,39% 7,58% 777%
— con recomposiciéon (r): 6,12% 6,48% 6,82% 7,15% 7.47% 7,78%
— diferencia (m) — (r): 0,67% 0,52% 0,38% 0,24% 0,11% -0,01%
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Escenarios: 49 a 60

HIPOTESIS 49 50 51 52 53 54
i) Tipo impositivo (t): 25% 25% 25% 25% 25% 25%
i) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14%
i) Horizonte temporal de inversiéon (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): 1 I 1 I | I
Posterior (n3): 7 7 7 7 7 &
Tortal: I 1 11 I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Compaosicion inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicién (m): 7.44% 7,66% 7.87% 8,08% 8,28% 8,48%
— con recomposicién (r): 7.34% 7,75% 8,15% 8,53% 8,90% 9,25%
— diferencia (m) — (r): 0,10% -0,09% -0,28% -0,45% —0,61% —0,77%
HIPOTESIS 55 56 57 58 59 60
i) Tipo impositivo (t): 35% 35% 35% 35% 35% 35%
ii) Porcentaje reduccion plusvalias gravables: 7.14% 7,14% 7.14% 7.14% 7.14% 7,14%
iii) Horizonte temporal de inversion (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periedo critico (n2): | | | I | |
Posterior (n3): 7 7 7 7 7 7
Total: I I 11 I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): jal = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 5% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicién (m): 7.23% 7.44% 7,65% 7,85% 8,05% 8,25%
— con recomposicion (r): 7,00% 7.40% 7.78% 8,15% 8.51% 8,85%
— diferencia (m) — (r): 023% 0,05% -0,13% -0,30% -0.45% -0,60%

37




Escenarios: 61 a 72

HIPOTESIS 6l 62 63 64 65 66
i} Tipo impositivo (t): 45% 45% 45% 45% 45% 45%
ii) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14%
iii) Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 : ! 3 3
Periodo critico (n2): | | | 1 | 1
Posterior (n3): 7 7 7 7 7 7
Toral: 1 11 I I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicién inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 7,02% 7.22% 7.43% 7.63% 7.82% 8,01%
— con recomposicion (r): 6,65% 7.04% 7.41% 7,77% 8,11% 8,45%
— diferencia (m) — (r): 0,36% 0,19% 0,02% -0,14% -0,29% —0,44%
HIPOTESIS 67 68 69 70 71 72
i) Tipo impositivo (t): 55% 55% 55% 55% 55% 55%
i) Porcentaje reduccién plusvalias gravables: 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7.14% 7,14%
iii) Horizonte temporal de inversién (afios)
Previa (nl): 3 3 3 3 3 3
Periodo critico (n2): | | I | | I
Posterior (n3): 7 7 7 7 7 7
Total: I 1 I I I I
iv) Tasas de rentabilidad por periodo
FIAMM (a): ial = ia3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ia2: 5% 5% 5% 5% 5% 5%
FIM (b): ibl = ib3: 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ib2: 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Diferencia ib2 — ib3: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
v) Composicion inicial cartera
FIM (a): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FIAMM (b): 50% 50% 50% 50% 50% 50%
TOTAL (a + b): 100% 100% 100% 100% 100% 100%
RESULTADOS
Rentabilidad de cartera
— sin recomposicion (m): 6,80% 7,00% 7,20% 7.3%% 7,58% 7,77%
— con recomposicion (r): 6,30% 6.67% 7,03% 7.37% 7.71% B,04%
— diferencia (m) — (r): 0.50% 0.33% 0,17% 0,02% | -0.13% -0,26%
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ANEXO 2






Resumen de resultados (*). Simulacién efecto de cierre fiscal

DIFERENCIAS DE RENTABILIDAD ENTRE VEHICULOS INVERSION

U v W X Y z

ia2 (FIAMM): 5% 5% 5% 5% 5% 5%

ib2 (FIM): 10% 15% 20% 25% 30% 35%

b2 — ja2: 5% 10% 15% 20% 25% 30%
TIPO IMPOSITIVO 25% (A)

U v W X Y z
nl=3n=1,n3=5 0,06% -0,17% -0,38% —0,59% -0,78% -0.96%
nl=5nl=2n3=5 0,18% -0,01% -0,18% -0,35% -0,51% -0,66%
nl=3n2=1,n3=7 0,10% -0,09% -0,28% —0,45% —-061% -0,77%

TIPO IMPOSITIVO 35% (B)

U v w x Y z
fal =3 n2i=1;n1 =5 0,20% -0,02% -0.22% -0.41% -0,59% -0,77%
nl=5nl=2n3=5 0,34% 0,17% 0,00% -0,15% -0,30% -0,44%
nl=3,n2=1,n3=7 0.23% 0,05% -0,13% -0,30% -0,45% ~0,60%

TIPO IMPOSITIVO 45% (C)

U v w X Y z
nl=3,nm=1,n3=5 0,33% 0,14% -0,05% -0,23% -0,40% ~0,57%
nl=5nl=2n3=5 0.51% 0,34% 0,19% 0,04% -0,10% -0,23%
nl=3,n2=1,n=7 0.36% 0,19% 0,02% ~0,14% -0,29% ~0,44%

TIPO IMPOSITIVO 55% (D)

u v W X Y z
nl=3n=1n3=5 0,47% 0,29% 0,12% -0,05% -021% -0,36%
nl=5nl=2n3=5 0,67% 0,52% 0,38% 0,24% -0,11% -0,01%
nl=3n=1n3=7 0,50% 0,33% 0,17% 0,02% -0,13% -0,26%

(*) Las cifras en el cuadro muestran las diferencias de rentabilidad de la cartera bajo los supuestos de mantenimiento y recomposicién,
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