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R E S U M E N 

El tratamiento fiscal de las ganancias de capital constituye uno de los aspectos más polémicos del sistema 
tr ibutario. 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 o t ro caso vendería, y a 
vender activos con pérdidas de capital que en ausencia de impuestos no vendería. 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 fenómeno, ofreciendo una estimación 
del efecto «lock-in» para las instituciones de inversión colectiva en España, así como simulaciones sobre los 
diferenciales de rentabilidad que deben ofrecer dos alternativas de inversión para contrarrestar la fiscalidad. 
Estos diferenciales pueden superar los 15 puntos porcentuales en muchos casos. La aproximación empírica 
al caso español toma como referencia el sector de fondos de inversión entre diciembre de 1991 y junio 
de 1994. 
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ANALISIS DEL E F E C T O DE «CIERRE FISCAL»: 
EL C A S O DE LA INVERSION C O L E C T I V A 

EN ESPAÑA 

I. I N T R O D U C C I O N 

El t r a tam ien to fiscal de las ganancias de ca­
pital ha ocupado un papel re levante en la agen­
da y en las discusiones sobre re formas fiscales 
en las economías occidentales duran te la ú l t i ­
ma década. C o m o resul tado, se ha acumulado 
una considerable investigación teó r i ca y empí­
rica sobre los efectos del t r a t am ien to fiscal de 
las ganancias de capital en la compos ic ión de 
car tera y en la acumulac ión de capital. U n o de 
los aspectos analizados en esta l i te ra tura es el 
efecto « lock- in» o efecto fiscal de c ier re , que 
incentiva al inversor a mantener act ivos con 
inc rementos de pa t r imon io , que en o t r o caso 
vendería, y a vender act ivos con disminuciones 
de pa t r imon io que en o t r o caso no enajenaría. 
El presente t raba jo o f rece un est imación del 
efecto fiscal de c ie r re para el caso de las ins­

t i tuc iones de invers ión colect iva en España. En 
el apar tado segundo se descr iben b revemente 
los rasgos del t r a t am ien to de las ganancias de 
capital en el ámb i to de la O C D E y en España. 
En el t e r c e r apar tado se comentan los p r inc i ­
pales efectos teó r i cos der ivados del t r a tam ien ­
t o fiscal de las variaciones patr imonia les, con 
especial a tenc ión al e fec to de c ie r re . En el 
apar tado cua r to se o f rece un mode lo de de­
te rm inac ión del e fecto t e ó r i c o lock- in y un 
e jerc ic io de simulación para ap rox imar l o cuan­
t i ta t i vamente . En el apar tado qu in to se aplica 
el m o d e l o t e ó r i c o al sec to r español de fondos 
de invers ión duran te el pe r íodo c o m p r e n d i d o 
en t re d ic iembre de 1991 y jun io de 1994, para 
o f rece r una aprox imac ión empír ica del e fec to 
fiscal de c ie r re . El ú l t imo apar tado o f rece al­
gunos comenta r ios finales. 





2. R A S G O S B A S I C O S D E L 
T R A T A M I E N T O D E L A S 
G A N A N C I A S D E C A P I T A L 

En el ámb i to de la O C D E algunos países 
han adop tado un esquema de t r i bu tac ión in­
dependiente para las ganancias de capital ( D i ­
namarca, Ir landa, Portugal , Reino U n i d o o Sui­
za, p o r e jemplo) , aunque la mayoría integran 
las ganancias de capital en el impuesto de renta 
personal (Austra l ia , Canadá, España, Estados 
Unidos, Finlandia, Francia, Japón, Luxemburgo , 
No ruega o Suecia, p o r e jemplo) '. C o n inde­
pendencia de esta c i rcunstancia c inco rasgos 
def inen básicamente el t r a t a m i e n t o de las ga­
nancias de capital en la O C D E : 

i) Las ganancias de capital no realizadas ha-
b i tua lmente no se incluyen en las bases del 
impues to sobre la renta. 

ii) En m u c h o s países las ganancias rea l i ­
zadas de capital a la rgo plazo se gravan con 
t i pos impos i t i vos m e n o r e s que las ganancias 
a c o r t o plazo (que n o r m a l m e n t e t i enen el 
m i s m o t r a t a m i e n t o de las rentas de capi ta l ) . 
Los sistemas de c o r r e c c i ó n o r i e n t a d o s a ev i ­
t a r g rava r plusvalías p u r a m e n t e nomina les 
p o r e fec to de la in f lac ión , en presenc ia de 
i m p u e s t o s p r o g r e s i v o s , d i f i e ren sustanc ia l -
m e n t e de país en país. 

i i i) A lgunas admin is t rac iones t r ibu ta r ias 
con o b j e t o de evi tar los costes admin is t ra t ivos 
der ivados de pequeños inc rementos de pa t r i ­
m o n i o han i n t roduc ido mín imos exentos anua­
les en las ganancias de capital ( po r e jemplo, 
España, Francia, Ir landa, Japón, Luxemburgo , 
Suiza o Reino Un ido ) . 

iv) En algunos países se considera realiza­
dos los inc rementos de pa t r imon io en el m o ­
m e n t o de la sucesión (Canadá o España, p o r 
e jemplo) o bien en el m o m e n t o de la mate­
r ial ización de donaciones, así c o m o en m o ­
m e n t o del t ras lado de residencia al ex t ran je ro 
(Austral ia, Canadá, Dinamarca, España o Ir lan­
da, po r e jemplo) . La mayoría de los países de­
jan exentas o pe rm i ten el d i fe r im ien to fiscal 
en el caso de ganancias de capital no realizadas 
con m o t i v o de la sucesión (es el caso de Aus­
t ra l ia , D inamarca, Estados Un idos, Finlandia, 
Francia, Ir landa, Japón, Luxemburgo , Noruega , 
Portugal, Reino Un ido , Suecia o Suiza); y en 
algunos países se pe rm i te también el d i fer i ­
m ien to o se consideran exentas las ganancias 
de capital en el m o m e n t o de realizar donac io­
nes (po r e jemplo , Estados Un idos, Finlandia, 
Francia, Japón, Luxemburgo , Noruega , Po r t u ­
gal, Reino Un ido , Suecia o Suiza). 

v) T o d o s los países consideran exentas las 
ganancias de capital realizadas cuando se t ra ta 
de la vivienda, aunque se exigen determinados 
requis i tos de re invers ión y, en algunos países, 
los inc rementos de pa t r imon io der ivados de 
seguros de vida t ienen t ra tamien tos especiales. 

En el c a s o e s p a ñ o l y a efectos del impues­
t o sobre renta de las personas físicas, el t r a ­
tam ien to de las ganancias de capital t iene co ­
m o principales característ icas las siguientes: 

i) Las plusvalías no t r i b u t a n hasta su rea­
l izac ión. D e a c u e r d o con el a r t í cu lo 4 4 de 
la LIRPF (Ley 18 /1991 , de 6 de j u n i o ) , para 
que a e fec tos fiscales se p roduzca un i nc re ­
m e n t o o d i sm inuc ión de p a t r i m o n i o es ne­
cesaria la c o n c u r r e n c i a de una var iac ión en 
el va lo r del p a t r i m o n i o y que ésta sea c o n ­
secuencia de una a l t e rac ión en la c o m p o s i ­
c ión del m i s m o . 

1 En Cnossen y Messere (1990) puede encontrarse una 
descripción del panorama general del t ratamiento de las 
ganancias de capital en los países de la O C D E . 

ii) N o están sujetas las plusvalías derivadas 
de t ransmis iones onerosas cuando su i m p o r t e 
global duran te el e jerc ic io natural no exceda 



de 500.000 pesetas. Esta no sujeción en v i r t ud 
de la Ley 22/1993 de Medidas Urgentes2, no 
es aplicable a par t i r del día I de enero de 1994 
a las t ransmis iones o reembolsos de acciones 
o part ic ipaciones representat ivas del capital so­
cial o pa t r imon io de las inst i tuciones de Inver­
sión Colect iva3. N o están sujetos los incre­
mentos sujetos al Impuesto de Sucesiones y 
Donac iones. 

iii) N o están somet idas al impuesto sobre 
renta personal las t ransmis iones lucrativas p o r 
causa de mue r te del su jeto pasivo, queda exen­
ta la plusvalía del muerto, pe ro se grava la plus­
valía del donante. N o están somet idas las plus­
valías puestas de mani f iesto p o r donaciones al 
Estado y o t ras ent idades, p o r pago de la deuda 
t r ibu ta r ia del IRPF con bienes del Pa t r imon io 
H is tó r i co o po r t ransmis ión de vivienda habi­
tual a cambio de una renta vital icia p o r per­
sonas de edad super io r a sesenta y c inco años. 

iv) N o se consideran las variaciones pat r i ­
moniales procedentes de o t r o s conceptos su­
je tos al IRPF, para evi tar la dob le impos ic ión, 
así c o m o las minusvalías no justif icadas o las 

produc idas p o r consumo, l iberalidades o d o ­
nativos y p o r pérdidas de juego. 

v) El i m p o r t e de los incrementos o d ismi­
nuciones patr imonia les es la di ferencia en t re 
los valores de adquisic ión y t ransmis ión de los 
e lementos pat r imonia les . Para de te rm ina r la 
plusvalía gravable se aplica una reducc ión a la 
var iación pat r imon ia l p o r cada año que exceda 
de dos del 7,14% en el régimen general ; del 
I 1,11% en el caso de acciones admit idas a ne­
gociación en alguno de los mercados secunda­
r ios oficiales de valores, con excepc ión de las 
acciones representat ivas de Sociedades de In­
vers ión Nob i l ia r ia e Inmobi l iar ia cuya reduc­
c ión es la general , y del 5,26% en el caso de 
inmuebles. D e f o r m a que las ganancias de ca­
pital quedan exentas a par t i r de 15 años, 10 
años y 20 años respect ivamente en los t res 
regímenes considerados. 

Las inst i tuc iones de invers ión colect iva es­
tán, pues, sujetas al t r a tam ien to general con 
independencia de los act ivos que compongan 
su pa t r imon io . 

2 Artículo I de la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de 
Medidas Urgentes, de Reforma del Régimen Jurídico de 
la Función Pública y de la Protección por Desempleo. 
3 La norma contemplaba la no sujeción cuando durante 
1994 y 1995 el importe obtenido se reinvirt iera en un 

plan de ahorro popular. C omo durante 1994 no llegó a 
desarrollarse esta modalidad de inversión, en la Ley de 
Presupuestos para 1995 se consolidó la no sujeción para 
transmisiones efectuadas durante 1994. 



3. R E P E R C U S I O N E S D E L 
T R A T A M I E N T O F I S C A L D E L A S 
G A N A N C I A S D E C A P I T A L 

De acuerdo con el t rad ic ional concep to de 
renta de Simons (1938) deben ser cons idera­
das c o m o ren ta a efectos imposi t ivos las ga­
nancias de capital deflactadas realizadas y /oten-
tes. Además, las pérdidas y ganancias de capital 
deben tene r un t r a tam ien to s imét r i co . Desde 
esta perspect iva, una vez devengada una plus­
valía su real ización resul ta i r re levante ya que 
const i tuye s imp lemente un cuest ión de gest ión 
de car tera. El acuerdo general izado sobre que 
la def in ic ión de ren ta extens iva de Schanz-
Haig-Simons const i tuye la m e j o r ap rox imac ión 
a la capacidad de pago del con t r i buyen te c o n ­
t rasta con el hecho, ya comen tado , que las 
ganancias de capital no realizadas no se inc lu­
yen en la práct ica en las bases del impues to 
sobre la renta. 

los mercados de capitales el p rob lema de l i ­
quidez se agrava. Una v io lenta elevación de los 
prec ios en un ejerc ic io ocasionará, si se gravan 
las plusvalías latentes, una elevada deuda t r i ­
butar ia que, en presencia de rest r icc iones de 
l iquidez o imperfecc iones en los mercados de 
capitales, puede obl igar al con t r i buyen te a t e ­
ner que enajenar los act ivos que han or ig inado 
la plusvalía contabi l izada al c ie r re del e jerc ic io 
de devengo. Y puede suceder que en el m o ­
m e n t o de la venta (co inc id iendo con la l iqui­
dación del impuesto) la volat i l idad de los p re ­
cios haya o r ig inado rea lmen te minusvalías. 
También podr ía o c u r r i r que el con t r i buyen te 
siquiera fuera capaz de realizar el act ivo p o r 
falta de l iquidez en el mercado en que se ne­
gocia el act ivo que generó la plusvalía latente. 
Shakow (1986) considera, en t o d o caso, que 
pos ib lemente la l i te ra tura exagera los p rob le ­
mas de l iquidez. 

D o s causas al menos just i f ican esta o m i ­
sión 4: 

En p r i m e r t é r m i n o está el problema de va­
loración. Salvo en el caso de act ivos negociados 
en mercados secundar ios de gran calidad (co­
m o lo son en general los mercados de act ivos 
f inancieros), resul ta difícil conoce r una evalua­
c ión fiable de los derechos de prop iedad cuan­
do éstos no se realizan en el mercado . El p r o ­
blema de la va lorac ión de las ganancias de ca­
pital no realizadas se presenta además cada 
año, al ser el impues to sobre renta personal 
de carácter anual. 

Por o t r a par te , la i nco rpo rac ión de incre­
mentos de capital no realizados puede p r o v o ­
car problemas de liquidez a los con t r ibuyentes . 
En presencia de una f ue r te volat i l idad en los 
precios de los act ivos y de imper fecc iones en 

Si las ganancias de capital se gravan única­
men te cuando se enajenan los activos el c o n ­
t r i buyen te se beneficia del e fecto f inanciero del 
re t raso del pago impos i t ivo , con coste nulo5. 
C o m o resul tado, el t i po impos i t i vo «efect ivo» 
sobre las ganancias de capital globales resul ta 
m e n o r que el t i p o sobre ganancias de capital, 
incluso cuando no se discr imina favorab lemen­
t e a las ganancias con t ipos estatutar ios infe­
r io res . El t i p o impos i t ivo que iguala en va lor 
presente el rend im ien to ne to de impuestos de 
las ganancias de capital to ta les resulta m e n o r 
que el t i p o legal que grava las ganancias real i ­
zadas. 

La asimetría en el t r a tam ien to de las ganan­
cias de capital, p o r no gravar las plusvalías has­
ta su real ización, i n t roduce varias d is tors iones 
sobre el c o m p o r t a m i e n t o económico : 

4 Véase Auerbach (1992) y Albi eí al. (1994). 5 En algunos países la ventaja resulta todavía superior 
porque las ganancias de capital mantenidas hasta la de­
función, o durante un período suficiente, no t r ibutan. 

I I 



3.1. E f e c t o l o c k - i n 

La d is to rs ión en las decisiones de gest ión 
de car tera conoc ida c o m o efecto « lock- in» o 
efecto de c ie r re consiste en el incent ivo del 
inversor a mantener en car tera act ivos que han 
generado inc rementos de pa t r imon io , que en 
o t r o caso vendería, y a enajenar act ivos con 
minusvalías latentes que, en caso c o n t r a r i o , no 
vendería. El e fecto de c ie r re fiscal presenta, a 
su vez, diversas consecuencias: 

i) Por un lado, reduce la movi l idad de ca­
pital ya que el con t r i buyen te in tenta evi tar la 
deuda fiscal que se pone de mani f iesto al ena­
jenar los act ivos. Este f e n ó m e n o de manten i ­
m ien to de carteras p rovoca una insuf ic iente d i ­
versi f icación, lo que supone un coste en t é r ­
minos de eficiencia. Es lo que Stiglitz (1983) 
califica c o m o pérd ida de la p rop iedad de in­
t e r c a m b i o e f i c i e n t e . Los costes sociales de­
r ivados de la no espontánea recompos ic ión de 
car tera ha rec ib ido hasta la fecha atenc ión más 
bien escasa6. 

ii) Por o t r a par te , se ha d iscut ido si el 
e fecto c ie r re puede or ig inar una mayo r v o l a ­
t i l idad e n e l p r e c i o de los act ivos, al reduc i r 
la l iquidez de los mercados en los que se ne­
gocian, c o m o resul tado de una reducc ión de 
órdenes or ientadas a r e c o m p o n e r carteras 7. 

iii) También se ha debat ido la posibi l idad 
de que el e fecto c ie r re pueda in te r fe r i r en la 
e f i c i e n c i a p r o d u c t i v a al mod i f i car el plazo 
en el que los p royec tos de invers ión real son 
realizados en f o r m a de ganancias de capital, ya 
que la fecha de te rm inac ión del p r o y e c t o afec­
ta al va lor presente de las deuda t r ibu tar ia8 . 

iv) Conv iene recordar , p o r o t r a par te, que 
el e fecto de c ie r re es una d is to rs ión en la c o m ­

posic ión de car te ra que afecta a la d is t r ibuc ión 
de act ivos en t re inversores y no de la c o m ­
posic ión agregada de las carteras9. 

3.2. E lus ión f i sca l 

La asimetría en el t r a t am ien to de las ganan­
cias de capital realizadas y no realizadas genera 
un est ímulo a c o n v e r t i r intereses y d iv idendos 
y, en general , rentas de capital en ganancias de 
capital no realizadas. Este incent ivo const i tuye 
uno de los principales m o t o r e s de la act ividad 
de creación de mecanismos de elusión fiscal. 

3.3. A r b i t r a j e f isca l 

Si el con t r i buyen te puede «rep l icar» las ca­
racteríst icas de un act ivo con o t r o , el e fecto 
lock- in puede ser mín imo , pe ro en este caso 
el t r a t am ien to fiscal as imét r ico incent iva c o m ­
por tam ien tos de arb i t ra je . La l i te ra tura se ha 
ocupado básicamente de t res estrategias: i) 
man tener posic iones largas cubiertas con po ­
siciones cor tas en o t r o s act ivos, de manera 
que se anulan los riesgos de mercado, al t i e m ­
po que pe rm i te la real ización sistemática de 
minusvalías, lo que se conoce c o m o estrategia 
« loss- ro l l -over» ; ii) real ización de todas las m i ­
nusvalías generadas en el c o r t o plazo y de las 
ganancias cuando son «calif icables» c o m o ge­
neradas a largo plazo, lo que conoce c o m o 
estrategia de real ización inmediata; iii) pedi r 
p res tado para c o m p r a r act ivos con va lor en 
alza o estrategia de endeudamiento l0. 

En los casos de elusión y arb i t ra je fiscal el 
e fecto fundamenta l se re f iere a una reducc ión 
de la recaudación del gob ie rno mediante esta 
fuente de renta y la necesidad de inc rementa r 

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

9 Véase Auerbach (1989). 
10 Véase Constantinides y Scholes (1981), Constantinides 
(1983) y Stiglitz (1983). 



los t ipos imposi t ivos en o t r o s impuestos tam­
bién d is tors ionadores. 

3.4. D i s t o r s i o n e s y r e f o r m a f isca l 

¿Por qué no r e f o r m a r el esquema de t r i b u ­
tac ión para evi tar estas distorsiones? A pesar 
de la abundante l i te ra tura sobre los efectos 
d is to rs ión der ivados de la no t r i bu tac ión de 
las ganancias de capital hasta su real ización no 
se han p roduc ido re formas fiscales para c o r r e ­
gir esta s i tuación: 

i) La l i te ra tura ha o f rec ido soluc ión a los 
prob lemas de v a l o r a c i ó n y de l iqu idez . V ick-
rey (1939) p ropuso un mecanismo basado en 
la t r i bu tac ión de las ganancias de capital según 
el p roceso de generac ión de las misma pe ro 
con pago impos i t i vo d i fe r ido hasta su realiza­
c ión, aunque recargado con los intereses co ­
r respond ien tes . Este mecan ismo resuelve el 
p rob lema de l iquidez pe ro no de va lorac ión. 
Ya que si la Admin i s t rac ión no puede evaluar 
la pauta de f o rmac ión de ganancias el c o n t r i ­
buyente t iene el incent ivo de declarar con tar ­
danza el p roceso de generac ión de plusvalías 
para acumular un m e n o r i m p o r t e de intereses. 
Auerbach (1991) ha m o s t r a d o que este p r o ­
blema puede ser también resue l to si el impues­
t o grava no las ganancias latentes declaradas 
p o r el con t r i buyen te sino una plusvalía basada 
en una tasa no rma l de r e t o m o ajustada a r ies­
go. Este mecanismo de imposición retrospectivo 
p roduce los mismos incent ivos ex ante que un 
sistema de t r i bu tac ión sobre el global de plus­
valías: no existe efecto lock- in y las plusvalías 
latentes se gravan a un t i p o efect ivo igual al 
legal. En consecuencia, parece que los p rob le ­
mas de va lorac ión y l iquidez pueden t ene r una 
solución técnica, si bien los costes en t é rm inos 
de sencillez adminis t rat iva der ivados de un sis­
tema de impos ic ión re t rospec t i va no deben 
ser ignorados. 

ii) La consideración po r parte de las au­
tor idades t r ibutar ias de o t r o s posibles efectos 
económicos adversos c o m o el d e s e s t í m u l o 
de l a h o r r o , que puede verse reducidos po r 
la in teracc ión del e fecto lock- in . 

iii) El r iesgo de huidas de capital al ex t ran ­
j e ro ante penalizaciones fiscales relativas de las 
ganancias de capital o efecto des loca l i zac ión 
de l a h o r r o , par t i cu larmente en el caso de pe­
queñas economías abiertas con l ibertad de m o ­
v imientos de capital. 

En conc lus ión, aunque técn icamente sería 
posible reso lver los problemas del efecto de 
c ier re , diversas circunstancias justif ican la exis­
tencia de t ra tamien tos fiscales favorables de 
las ganancias realizadas f ren te a las rentas de 
capital y a mantener la ausencia de gravamen 
en el caso de las ganancias no realizadas. 

3.5 . E f e c t o l o c k - i n y c o m p e t e n c i a e n 
e l s e c t o r f i n a n c i e r o 

Una consecuencia derivada del efecto de 
c ie r re que se pone de manif iesto en el caso 
de la inversión colect iva material izada en f on ­
dos de invers ión, se ref iere a un posible efecto 
ineficiencia en el sec to r de sociedades gestoras 
de inst i tuciones de inversión colect iva. En este 
sent ido, la penalización fiscal que supone el 
r eembo lso de part ic ipaciones desincent iva a 
los partícipes a vender fondos de invers ión, 
incluso cuando no compar ten la polí t ica de in­
vers ión aplicada p o r los gestores. En este caso, 
a la penalización fiscal se suma a o t r a potencial 
bar rera de salida, legalmente amparada c o m o 
son las comis iones de reembolso . 

En el caso de la industr ia española de in­
vers ión colect iva el recurso de las sociedades 
gestoras a las comis iones de reembolso no es 
signif icativo. En el caso de los fondos de dine­
ro , no se establecen comis iones de reembolso , 
mientras que en el caso de los fondos de renta 
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fija, m ix tos y de renta variable, la mayoría de 
los fondos no t ienen comis ión y aquellos que 
han establecido comis iones han f i jado niveles 
en t re el 0,5% y 4%, aunque las más habituales 
son del 1% y del 2%. En muchos casos, las 
comis iones de reembo lso const i tuyen simple­
mente un ins t rumen to que penaliza posibles 
mecanismos de arbi t ra jes con t ra el f ondo , y 
operan de hecho durante un per íodo l imi tado 
de t i e m p o para cada nueva invers ión. Desde 
esta perspect iva, las comis iones de reembo lso 
representan un sistema de defensa de los par­
tícipes que permanecen en el f ondo , más que 
una fuente de ingresos perseguida p o r las so­
ciedades gestoras. 

La legislación sobre invers ión colect iva, p o r 
o t r a parte, ha establecido un sistema de de­
fensa de los partícipes ante elevaciones de las 
comis iones p o r par te de las sociedades gesto­
ras, con ob je to de evi tar estrategias perversas 
p o r par te de sociedades gestoras que, habien­
do pract icado polít icas agresivas de comerc ia ­
l ización, con éx i to , hayan ob ten ido elevados 
niveles de pa t r imon io gest ionado. D e acuerdo 
con esa normat iva los partícipes t ienen un pla­
zo para abandonar el f ondo sin penalizaciones. 
Pues bien, el e fecto fiscal anula esta p ro tecc ión , 
ya que el coste impos i t i vo de abandonar el 
f ondo es, c o m o se analiza a cont inuac ión, muy 
signif icativo. 

En este escenar io , el nivel de c o m p e t e n c i a 
e n t r e soc iedades ges to ras d i sm inuye d e r i ­
vándose pérd idas de b ienes tar para los aho ­
r r a d o r e s , m e n o r e s r e c o m p e n s a s para las 
gestoras que o f r e c e n m e j o r e s serv ic ios y, en 

def in i t i va , un e fec to de inef ic iencia g lobal en 
el s is tema. 

Desde la perspect iva de las recomendac io ­
nes de pol í t ica t r ibu ta r ia , en el caso c o n c r e t o 
de la invers ión colect iva en España, caben d i ­
versas opc iones: considerar , en p r i m e r t é r m i ­
no, una r e f o r m a del impuesto personal que 
gravase las plusvalías potenciales, aceptando los 
prob lemas de l iquidez, va lorac ión y deslocal i­
zación del a h o r r o ya señalados. En segundo 
lugar, p lantear medidas del t i p o Auerbach de 
impos i c i ón re t rospec t i va que e l iminaran el 
e fecto lock- in . En t e r c e r lugar, i n t roduc i r la 
f igura de fondos paraguas que pe rm i te s imul­
táneamente una constante recompos ic ión de 
las car teras y d i fer i r indef in idamente el pago 
impos i t i vo , aunque de hecho se realicen las ga­
nancias de capital, aceptando la pérd ida de re ­
caudación a c o r t o plazo que el lo representa. 

Una po l í t i ca más ec léct ica consist i r ía en 
aceptar los efectos ineficiencia der ivados de 
una defectuosa recompos ic ión de car tera p o r 
causa del f e n ó m e n o lock- in pe ro atajar, al me­
nos, el e fecto de pérd ida de eficiencia en el 
sistema f inanciero p o r la reducc ión de compe-
t i t iv idad en t re sociedades gestoras, derivadas 
de la p ro tecc ión que el coste fiscal o f rece a 
las ent idades menos eficientes. A tales efectos, 
la r e f o r m a t r ibu ta r ia consist i r ía en dejar exen­
tas las plusvalías que se pusieran de manif iesto 
c o m o resul tado de la enajenación de par t ic i ­
paciones, s iempre que la cantidad efectiva to ta l 
se re inv i r t iese en un de te rm inado plazo (po r 
e jemplo un t r imes t re ) en un f o n d o de iguales 
característ icas. 
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4. D E T E R M I N A C I O N D E E F E C T O 
D E C I E R R E F I S C A L 

4 .1 . M o d e l o t e ó r i c o 

Considérese el siguiente m o d e l o simple de 
Auerbach ( 1 9 9 ! ) de dos per íodos sin incer t i -
d u m b r e en el que un inversor par te de una 
car tera con un act ivo (a), ob t iene una ganancia 
latente i, duran te el p r i m e r pe r íodo y debe 
decid i r si realiza esta ganancia y re inv ie r te en 
o t r o act ivo (b) a un t i p o i j , o bien mant iene 
el act ivo (a) para un pe r íodo adicional a una 
tasa de rentabi l idad i j , asumiendo que t o d o s 
los resul tados der ivados del capital se gravan 
al m ismo t i p o impos i t i vo ( t ) . 

Si el inversor elige la estrategia (r ) de real i -
zac ión-de- la-ganancia-y- re invers ión, el capital 
después será C r : 

las var iac iones pat r imonia les en España que 
considera las siguientes hipótesis: 

i) Se ha general izado para pe rm i t i r analizar 
un n ú m e r o indef in ido de ejercic ios imposi t ivos 
c o m o ho r i zon te t e m p o r a l global. 

ii) Permi te seleccionar un n ú m e r o variable 
de ejercic ios imposi t ivos para t res per íodos: 

a) de inversión previa ( n i ) , 

b) de expectat ivas y recompos ic ión (n2), 

c) de manten im ien to pos te r i o r de la inver­
sión (n3). 

iii) Permi te par t i r de una car tera de dos 
act ivos (a) y (b) cuyo va lor inicial será 

Cr = [ l + i l ( l - t ) ] [ l + i 2 ( l - t ) ] = 

= ( l + i | ) ( l + Í 2 ) - t { i | [ l + Í 2 ( l - t ) ] + ( l + M ) ¡2} 

Si, p o r el c o n t r a r i o el inversor elige la es­
t rategia (m) de manten im ien to , el capital des­
pués será C m : 

Cm = ( l + h ) ( l + Í 2 ) - t [ ( l + h ) ( l + Í 2 ) 

= (! + i ' ) ( I + i a 2 ) - [ i ¡ + ( l + h ) ¡ i 

De f o r m a que el impues to sobre la ganancia 
del p r ime r pe r íodo es d i fe r ido sin intereses al 
segundo pe r íodo . 

C o m o consecuencia el inversor p re fer i rá la 
estrategia de man ten im ien to (m) para algún 
rango en el que i ^ i ^ C u a n t o m a y o r sea i, ma­
y o r será la ventaja de d i fe r im ien to y, en c o n ­
secuencia, mayo r t end rá que ser la di ferencia 
('2 _ '2) Para induc i r al inversor a vender . 

A con t i nuac ión se presenta un m o d e l o 
adaptado al sistema de t r a t a m i e n t o fiscal de 

(CQ - Q) + CQ). 

iv) Permi te cons iderar seis tasas de renta­
bil idad (una tasa de rentabi l idad po r act ivo y 
per íodo) . Du ran te cada pe r íodo (que puede 
compone rse de var ios ejercic ios imposi t ivos) 
se mant ienen las rentabi l idades de cada act ivo: 

a) para el pe r íodo de inversión previa (i , 

y O . 

b) para el pe r íodo de recompos ic ión {¡1 y 

'2). 

c) para el pe r íodo de manten imien to pos­
t e r i o r de la invers ión (¡3 y ¡ 3 ) . 

v) N o existe incer t idumbre , de f o r m a de 
se consideran conocidas las tasas de rentabi l i ­
dad fu tu ra . Las expectat ivas sobre la rentab i l i ­
dad de los act ivos se cumplen y no es prec iso 
asignar probabi l idades. 
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vi) El t i po impos i t i vo marginal del c o n t r i ­
buyente ( t ) se mant iene constante duran te el 
ho r i zon te global de la invers ión. 

vi i) Permi te aplicar el mecanismo de re ­
ducc ión gradual y s imé t r i co de gravamen de 
plusvalías y minusvalías a lo largo del pe r íodo 
de generac ión de las misma vigente en nues t ro 
país: para de te rm ina r la plusvalía gravable se 
aplica una reducc ión (h) a la var iación pat r i ­
monia l p o r cada año que exceda de dos, cuyo 
porcenta je depende del t i p o de act ivo. 

vi i i) O f rece un resul tado sobre la magni­
t u d del e fecto de c ie r re en t é r m i n o s de la d i ­
ferencia de rentabi l idad neta de impuestos o b ­
ten ida de la car tera bajo los supuestos de man­
ten im ien to y recompos ic ión . 

La rentabi l idad neta de impuestos de una 
car tera in ic ia lmente compuesta p o r dos act ivos 
(a) y (b) que generan inc rementos de pa t r imo ­
nio y que se mant iene sin recompos ic ión (im) 
será: 

¡m = eA - I, s iendo A = L (Cm/Co)/(n4) 

donde n4 = ni + n i + ns y Cm representa el 
va lor ne to de impuestos de la car te ra con junta 

a b 
de (a) y (b) , de f o r m a que (CQ = CQ + CQ) y 

a b 
(Cm = C3 + C3). 

Siendo: 

a ni a n2 a n3 
« = ( ! + ! , ) ( l + i 2 ) ( I + Í 3 ) 

b ni . b n2 . b n3 
P = ( l + i | ) ( l + i 2 ) ( I + Í 3 ) 
k = t [ I - h ( n 4 - 2 ) ] 

entonces 

CQ [ a 
.b 

( a - l ) k ] y 

Por su par te , la rentabi l idad neta de impues­
tos de una car te ra in ic ia lmente compuesta p o r 
dos act ivos (a) y (b) que generan inc rementos 
de pa t r imon io y que se r e c o m p o n e al inicio 
del pe r íodo 2 — d e f o r m a que se vende el ac­
t i vo (a) para re inve r t i r el i m p o r t e ob ten ido de 
la enajenación en el act ivo (b) duran te los pe­
r íodos 2 y 3 — (i r) será: 

ir = eA - I, s iendo A = L (Cr/Co)/ (n4) 

donde Cr representa el va lor ne to de impuestos 
de la car tera con jun ta de (a) y (b) , de f o r m a 

a b a b 
que (CQ = CQ + CQ) y (Cr = C3 + C3) 

Siendo: 

a = ( i + h ) n l 
b n2 b n3 

y = ( l + i 2 ) ( I + Í 3 ) 
q = t [ l - h ( n | - 2 ) ] 
p = t [ l - h ( n 2 + n 3 - 2 ) ] 

entonces 

rb 
C3 

Oy 

:Co[P-(P- i)k] + c; [ 3 - 0 - l)q] [ y - ( y - l)p] 

Si cons ideramos que ¡ i - î  y ¡3 - ¡3 puede 
af i rmarse que la di ferencia en t re ¡l y î  nece­
saria para que im 
c ie r re . 

¡r ap rox ima el e fecto de 

C3 = C 0 [ ( 3 - ( ( 3 - l ) k ] 

Este m o d e l o es general izable para t res o 
más act ivos. 

Las principales conclusiones teór icas que se 
der ivan del m o d e l o son las siguientes. Si con ­
temp lamos una posible recompos ic ión del ac­
t i vo (a) hacia el (b), la di ferencia de rentabi l idad 
en t re ins t rumentos {\b2 - ¡l) para induc i r al in­
ve rso r a vender será mayo r i) cuanto mayor 
sea i, ya que mayo r será la ventaja de d i fer i -
m ien to impos i t i vo ; ii) cuanto mayor sea (t) ya 
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que mayor será también la ventaja de d i fer i -
m ien to impos i t i vo ; iii) cuando mayo r sean ni 
y na; cuanto m e n o r sea ni . 

4.2 . E j e r c i c i o d e s i m u l a c i ó n 

C o n ob je to de a p r o x i m a r cuant i ta t ivamente 
el e fec to lock- in se presenta a cont inuac ión un 
e jerc ic io de s imulación, que uti l iza el mode lo 
an te r io r , y en el que se uti l iza c o m o pa rámet ro 
de reducc ión de la var iación pat r imonia l gra-
vable (h) el co r respond ien te a las inst i tuciones 
de invers ión colect iva (7,14%) y d i ferentes es­
cenar ios: 

i) C u a t r o escenarios de t ipos imposi t ivos 
marginales ( t ) : 

(A) 
(B) 
(C) 
(D) 

25%, 
35%, 
45%, y 
55%. 

ii) T res escenarios de ho r i zon te t empo ra l 
de la invers ión en años: 

(H) : ni = 3; n2 = i ; ns = 5; luego n4 = 9. 
(I) : m = 5; n i = I; ns - 5; luego n4 - I I . 
(J): n i = 3; n i = I; ns = 7; luego n4 = I I . 

iii) Seis escenarios de diferenciales de ren ­
tabi l idad anual en t re los act ivos a y b durante 
el segundo pe r íodo (n i ) : 

(U): ¡2= 10%; ¡2 = 

(V): Í2= 15%; ¡2 = 

( W ) : ¡2 = 20%; ¡2 

(X) : ¡2 = 25%; ¡2 = 

(Y): ¡2 = 30%; £ = 

(Z) : ¡2 = 35%; ¡2 = 

= 5%; luego ¡2 - ¡2 = 5%. 

•- 5%; luego ¡ 2 - ¡ 2 = '0%. 

= 5%; luego ¡ 2 - 1 2 = '5%. 

= 5%; luego h - ¡2 = 20%. 

5%; luego ¡2 - ¡2 = 25%. 
b a 

5%; luego ¡2 - ¡2 = 30%. 

del mercado mone ta r i o ) , mientras que el ac­
t i vo (b) co r responde a un FIM ( fondo de in ­
vers ión mobi l iar ia) con mayor volat i l idad y que 
en el pe r íodo cr í t ico presenta rentabi l idades 
positivas super iores. 

iv) Un escenario de rentabi l idad anual para 
el resto de los per íodos e igual para ambos 
act ivos: 

a b a b 
i, = ,, = ,3 = i3 = 8% 

v) Un escenario de compos ic ión inicial de 
car tera: 

Se considera que el act ivo (a) co r responde 
a un F I A M M ( fondo de invers ión en act ivos 

( C o / C o ) x 100 = 50% 

( C o / C 0 ) x 100 = 50% 

Se analizan dos supuestos: i) el caso de man­
ten im ien to de la car tera inicial sin recompos i ­
c ión y ii) el caso de recompos ic ión s iempre 
en la misma d i recc ión , venta de las part ic ipa­
ciones del F IAMM y c o m p r a de part ic ipaciones 
del FIM. Esto es así ya que se han cons iderado 
rentabi l idades esperadas posit ivas y super iores 
para el FIM en los d i ferentes escenarios 
U ,V ,W,X ,Y y Z , de manera que el a h o r r a d o r 
t iene c o m o incent ivo vender part ic ipaciones 
del F IAMM y c o m p r a r part ic ipaciones del FIM 
para aprovechar las diferencias de rentabi l idad 
durante el pe r íodo i n te rmed io (n i ) . En to ta l se 
consideran 72 e s c e n a r i o s (véase A n e x o I ) , 
cuyo resumen en t é rm inos de di ferencia de 
rentabi l idad neta de impuestos en caso de es­
trategias de mantenimiento y de recomposición 
se encuent ra en el A n e x o 2. 

El mode lo se puede ut i l izar también asignan­
do el act ivo (a) al FIM haciéndole c o r r e s p o n ­
de r rentabi l idades esperadas para el pe r íodo 
(ni) elevadas y negativas a este vehículo, de 
manera que el a h o r r a d o r in tente escapar a es­
te c o m p o r t a m i e n t o del FIM vend iendo par t ic i ­
paciones de este vehículo y c o m p r a n d o par t i ­
cipaciones del F IAMM, con una rentabi l idad ne-
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gativa o posit iva pe ro m e n o r en t é rm inos ab­
solutos " . 

Las principales conclusiones de la simulación 
son las siguientes: 

i) C u a n t o m a y o r e s la t a s a d e r e n t a ­
b i l idad p r e v i a d e la inve rs ión d e l a c t i v o 
( a ) m a y o r e s e l d i f e r e n c i a l e x i g i d o e n t r e 
d o s veh ícu los d e invers ión p a r a q u e la re ­
c o m p o s i c i ó n s e a r e c o m e n d a b l e . 

Así, cons iderando un a h o r r a d o r con un t i po 
impos i t ivo marginal del 35% y ho r i zon te t e m ­
pora l de la inversión de t res años de inversión 
previa, un ejerc ic io de recompos ic ión y c inco 
años de invers ión pos te r i o r (a la misma tasa 
de rentabi l idad que duran te el pe r íodo prev io) , 
mientras que para una tasa de rentabi l idad p re ­
via del 8,0% se exige un diferencial igual o su­
pe r i o r a 10 puntos porcentuales para que la 
recompos ic ión resul te ventajosa, si la tasa de 
rentabi l idad se eleva al 10%, el diferencial ex i ­
g ido deberá ser igual o super io r a 23 puntos 
porcentuales. 

ii) C u a n t o m a y o r e s e l t ipo i m p o s i t i ­
v o m a r g i n a l d e l c o n t r i b u y e n t e m e n o r e s 
e l i n c e n t i v o a r e c o m p o n e r la c a r t e r a p o r 
p a r t e d e é s t e . 

Cons ide remos que el a h o r r a d o r mant iene 
una inversión durante t res años previos al 8% 
y durante c inco años pos te r io res también al 
8%. C o n t r i b u y e n t e s con un t i p o impos i t i vo 
marginal del 36% realizarán una recompos ic ión 
de car tera si el di ferencial esperado de renta­
bil idad durante un año en t re el FIM y el F IAMM 
resul ta supe r i o r a 10 pun tos porcentua les , 
mientras que con t r ibuyentes con t ipos impo­
sit ivos del 48% precisarían de un diferencial de 

11 Conviene recordar que de acuerdo con la legislación 
fiscal vigente en nuestro país el paso del t iempo implica 
una reducción simétrica de las ganancias gravables tanto 
si son plusvalías como minusvalías. 

rentabi l idad en t re ambos vehículos de 15 pun­
tos porcentua les para r e c o m p o n e r su car tera. 

En el m ismo sent ido, y para el escenario 
an te r io r , para cont r ibuyentes con t ipos margi ­
nales del 25%, 4 5 % y 55% los diferenciales mí­
n imos de rentabi l idad requer idos para que les 
sea interesante r e c o m p o n e r sus carteras as­
cienden a 6,25, 13,5 y 18,5 puntos porcen tua­
les respect ivamente. 

iii) C u a n t o m a y o r h a y a s ido e l p e r í o ­
d o p r e v i o d e i n v e r s i ó n m a y o r s e r á el d i ­
f e r e n c i a l d e r e n t a b i l i d a d e x i g i d o p a r a s e 
a d o p t e n e s t r a t e g i a s d e r e c o m p o s i c i ó n d e 
la c a r t e r a , p a r a c a d a t i p o i m p o s i t i v o . 

Cons ide remos que un a h o r r a d o r con un t i ­
po impos i t i vo del 35% que ha manten ido una 
invers ión duran te t res años prev ios al 8% y 
espera mantener duran te c inco años pos te r io ­
res la invers ión también al 8%, el di ferencial 
de rentabi l idad duran te un año en t re el FIM y 
el F I A M M a par t i r del cual le interesa r e c o m ­
pone r su car tera es de 9,5 puntos porcen tua­
les, mientras que si el pe r íodo de invers ión 
previa al 8% hubiera sido de c inco años, este 
a h o r r a d o r necesitaría un diferencial de renta­
bil idad en t re ambos vehículos de 15 puntos 
porcentuales para que la opc ión de r e c o m p o ­
ner su car tera sea prefer ida. 

iv) C u a n t o m a y o r s e a e l p e r í o d o d e 
i n v e r s i ó n e s p e r a d o p o s t e r i o r m a y o r s e r á 
e l d i f e r e n c i a l d e r e n t a b i l i d a d e x i g i d o p a ­
r a s e a d o p t e n e s t r a t e g i a s d e r e c o m p o s i ­
c ión d e la c a r t e r a , p a r a c a d a t i p o i m p o ­
s i t i vo . 

U n a h o r r a d o r con un t i p o impos i t i vo del 
35% que ha manten ido una invers ión durante 
t res años prev ios al 8% y espera mantener d u ­
rante c inco años pos te r io res la invers ión t a m ­
bién al 8%, requ ie re un diferencial de rentab i ­
lidad duran te un año en t re el FIM y el F IAMM 
para r e c o m p o n e r su car te ra de 9,5 puntos 
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porcentuales, mient ras que si el pe r íodo espe­
rado de invers ión pos te r i o r se eleva a siete 
años, necesitaría un diferencial de rentabi l idad 
en t re vehículos de I 1,25 puntos porcentuales 
para que le in terese r e c o m p o n e r su car tera. 

v) C u a n t o m a y o r s e a e l p e r í o d o d e 
i n v e r s i ó n e s t i m a d o d u r a n t e e l q u e s e 
p r o d u c e d i f e r e n c i a s d e r e n t a b i l i d a d , m e ­
n o r s e r á e l d i f e r e n c i a l d e e x i g i d o p a r a s e 
a d o p t e n e s t r a t e g i a s d e r e c o m p o s i c i ó n 
d e la c a r t e r a , p a r a c a d a t i p o i m p o s i t i v o . 

Un a h o r r a d o r con un t i po impos i t i vo del 
35% que ha manten ido una inversión duran te 
t res años prev ios al 8% y espera mantener d u ­
rante c inco años pos te r io res la inversión t a m ­
bién al 8%, requ ie re un diferencial de ren tab i ­
l idad durante un año en t re el FIM y el F I A M M 
para r e c o m p o n e r su car te ra de 9,5 puntos 
porcentuales, mientras que si el pe r íodo espe­
rado de diferencias de rentabi l idad en t re am­
bos vehículos se eleva a dos años, necesitaría 
un di ferencial de sólo 5 puntos porcentuales 
para que r e c o m p o n e r su car tera sea rentable. 
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5. A P L I C A C I O N A L C A S O 
E S P A Ñ O L 

Anal izar el e fecto de c ie r re fiscal en el caso 
de las inst i tuciones invers ión colect iva resulta 
re levante p o r var ios mo t i vos : 

En pr imer té rmino , la materialización de aho­
r r o del sector empresas y, particularmente, fa­
milias en este t ipo de instrumentos desde finales 
de 1991 ha resultado espectacular en nuestro 
país. A finales de 1991, cuando se inicia lo que 
ha venido a denominarse «la guerra de los fondos 
de inversión», el patr imonio de estos instrumen­
tos representaba un 7,4% de los activos líquidos 
en manos del público (ALP) mientras que en ju ­
nio de 1994 significaba un 16,8%. 

En segundo t é r m i n o , este t i p o de ins t ru ­
men tos const i tuye el e jemplo más c laro de ge­
nerac ión de var iaciones patr imonia les, ya que 
casi la to ta l idad de los fondos de invers ión m o ­
bil iaria y de d ine ro en nues t ro país son inst i ­
tuc iones de capital ización y no repar ten de r ra ­
mas (que tendr ían la cons iderac ión de rend i ­
mientos de capital mob i l ia r io ) . En consecuencia 
const i tuyen un buen e jemplo para analizar el 
e fecto de lock- in que in t roduce el t r a tam ien to 
fiscal de las ganancias de capital. 

En t e r c e r lugar, desde el inicio de la década 
de los noventa hemos asist ido a un f enómeno 
de cons t i tuc ión de «cestas de fondos de in­
vers ión» c o m o un mecanismo de gest ión «per­
sonal izado» de pa t r imon ios famil iares median­
t e i n s t r u m e n t o s de invers ión co lec t iva con 
ventajas fiscales. El n ú m e r o de fondos pasó de 
373 en d ic iembre de 1991 a 633 en jun io de 
1994 y el n ú m e r o med io de fondos p o r so­
ciedad gestora pasó de 2,7 a 4,5 duran te el 
m ismo per íodo . A u n q u e no existe in fo rmac ión 

12 Con objeto de evitar este inconveniente en algunos 
países ha surgido la figura del fondo paraguas. Este ins­
t rumento , típico de la legislación de Luxemburgo, permite 
recomponer una cartera de cesta de fondos sin poner 

disponib le sobre el n ú m e r o de fondos que 
mant iene cada part íc ipe parece c laro que bue­
na par te de los inversores mant ienen par t ic i ­
paciones en más de un f ondo . En consecuencia, 
el mode lo t e ó r i c o de car tera presentado an­
t e r i o r m e n t e es de apl icación, si bien las re ­
composic iones de car tera en nues t ro país t a m ­
bién se han p roduc ido en t re fondos de inver­
sión y de d ine ro y depósi tos bancarios, letras 
del T e s o r o y deuda pública ( ins t rumentos és­
tos que generan rend imien tos de capital m o ­
bi l iar io y m ix tos ) . 

Finalmente, durante los ejercicios 1992 y 1994 
se han producido episodios de fuerte volatilidad 
en los mercados financieros de deuda pública y 
acciones, de forma que los fondos de inversión 
en renta fija, mix tos y de renta variable han ex­
perimentado en la evolución de sus valores liqui-
dativos diferencias sustanciales (positivas y nega­
tivas según los períodos) respecto de los corres­
pondientes a los fondos de d inero, y se ha 
generado en muchos partícipes la sensación de 
estar «atrapados» por mot ivos fiscales. 

En el caso de las inst i tuciones de invers ión 
colect iva, aunque los ahor radores mantengan 
sus part ic ipaciones en un de te rm inado fondo , 
la car tera real que subyace se modif ica con la 
polí t ica pract icada p o r los gestores. Si la f i lo­
sofía de invers ión del f o n d o es muy d iscrecio­
nal el ges tor r e c o m p o n d r á la car tera de act i ­
vos del f o n d o sin que el part íc ipe tenga que 
realizar plusvalías. Sin embargo, c o m o los c r i ­
t e r ios de invers ión de los fondos son p rog re ­
sivamente rígidos y el part íc ipe mant ienen si­
mul táneamente part ic ipaciones en var ios f on ­
dos, involucrándose d i rec tamente en la gest ión 
de su car tera de fondos , una recompos ic ión 
de dicha cesta sí t iene efectos fiscales l2. 

de manifiesto ganancias de capital. Para los inversores 
residentes en España que posean fondos paraguas en Lu­
xemburgo y realicen recomposiciones se mantiene la 
obligación fiscal de declaración de las variaciones patri-
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Suponiendo que un de te rm inado inversor 
hubiera conoc ido con ant ic ipación la evo luc ión 
fu tu ra de las diferencias de rentabi l idad en t re 
un FIM y un F I A M M en nues t ro mercado a lo 
largo del pe r íodo d ic iembre de 1991 y jun io 
de 1994 ¿hubiera imped ido el efecto de c ie r re 
fiscal recompos ic iones de cartera? 

Para con tes ta r esta pregunta se aplica el 
mode lo de s imulación del epígrafe an te r i o r a 
los datos del mercado español de fondos de 
invers ión. A tales efectos se han e laborado ín­
dices representat ivos de la evo luc ión de t res 
grupos inst i tucionales: F I A M M , FIM de renta 
fija y FIM de renta variable. En los t res casos 
se han ut i l izado datos semanales para 30 meses 
de los 28 fondos de invers ión más relevantes 
para el con jun to de las t res categorías. Para la 
e laboración de los índices se han ponderado 
los datos de va lor l iquidat ivo de cada fondo . 

El índice de F I A M M se ha e laborado con los 
datos de las pr imeras nueve inst i tuciones po r 
pa t r imon io , que duran te el pe r íodo considera­
d o rep resen ta ron c o m o media un 34% del 
mercado de fondos de d ine ro : p o r o r d e n al­
fabét ico, BBV D i n e r o , BK Fondo Mone ta r io , 
D inerac t ivo , Fond imo, Fondmadr id , Fondpostal 
Mone ta r i o , Ibercaja D i n e r o (hasta d ic iembre 
de 1992), K u t x a r e n t y Santander Tesore r ía 
(véase gráf ico I ) . 

El índice de FIM de renta fija se ha elabo­
rado con los datos de las pr imeras ca torce 
inst i tuciones p o r pa t r imon io , que durante el 
pe r íodo cons iderado represen ta ron c o m o me­
dia un 39% del mercado de fondos de inver­
sión puros de renta fija: p o r o r d e n alfabético, 
BBV A h o r r o , BBV Renta (hasta ene ro de 
1993), BBV Renta-91 (hasta ene ro de 1993), 
C i t i f o n d o RF, Foncaixa 2 (desde ene ro de 
1993), Foncaixa 7 (desde ene ro de 1993), 

moniales. Del mismo modo la nueva Directiva Comuni ­
taria sobre instituciones de inversión colectiva incorpora 
la figura de Fondo de Fondos. 

Fondbanesto, Fondbarclays, Fonpostal , Fonsan-
der, I be raho r ro , Rent fondo, Rentmadr id y San­
tander A h o r r o (véase gráf ico 2). 

El índice de FIM de renta variable se ha ela­
bo rado con los datos de las pr imeras c inco 
inst i tuciones p o r pa t r imon io , que durante el 
pe r íodo cons iderado represen ta ron c o m o me­
dia un 4 3 % del mercado de fondos de inver­
sión con una part ic ipación super io r al 50% en 
acciones: p o r o r d e n alfabético, BK Fondo, BSN 
Acc iones, Fonbanif, Fondcaixa 5 y Santander 
Acc iones (véase gráf ico 3). 

C o n o b j e t o de simular los efectos sobre la 
rentabi l idad neta de impuestos de una r e c o m ­
posic ión de car tera se han elegido dos episo­
dios del pe r íodo d ic iembre de 1991-junio de 
1994, en los que se p r o d u j o una evoluc ión par­
t i cu la rmente d iscrepante en t re los t res vehícu­
los de invers ión considerados, F IAMMs, FIMs 
de renta fija y FIMs de renta variable. 

El p r i m e r episodio co r responde al pe r íodo 
jun io y o c t u b r e de 1992, durante el que se 
v iv ió una impo r tan te crisis f inanciera en los 
mercados europeos «per i fér icos», c o m o el es­
pañol , der ivada del cambio de expectat ivas so­
bre el p roceso de avance de la Un ión M o n e ­
tar ia Europea, que generó el rechazo el 2 de 
jun io en re fe réndum del T ra tado de Maast r icht 
p o r D inarmarca . Du ran te el pe r íodo 5 de jun io 
y 9 de o c t u b r e el índice co r respond ien te a los 
fondos de d ine ro avanzó un 3 ,41%, mientras 
que el índice de FIMs de renta fija e x p e r i m e n t ó 
un re t roceso del 0,12% (véase gráf ico 4) . C o n ­
s ideremos un a h o r r a d o r que hubiera inver t ido 
en jun io de 1987 su car tera en un F IAMM (en 
un 50%) representa t ivo del índice y en un FIM 
de renta fija (en un 50%) representa t ivo del 
índice, de f o r m a que hubiera d is f ru tado de un 
9% de tasa anual de rentabi l idad durante ese 
pe r íodo en ambos ins t rumentos . Este ahor ra ­
d o r se plantea r e c o m p o n e r su car tera el 5 de 
jun io de 1992, vend iendo FIM renta fija y c o m ­
prando F IAMM sin costes de t ransacc ión, es-
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t imando c o r r e c t a m e n t e esta evo luc ión , y c o n ­
s iderando que a par t i r de o c t u b r e de 1992 
ambos ins t rumentos generarían una tasa igual 
de rentab i l idad anual del 9% du ran te c inco 
años. Si su t i p o impos i t i vo marginal fuera del 
25% mantener su car tera, renunc iando a esca­
par de la pérd ida or ig inada p o r el FIM, le ge­
neraría una ventaja en t é rm inos de rentabi l idad 
neta de impuestos de 0,30%, mient ras que si 
su t i p o impos i t i vo es del 56% no r e c o m p o n e r 
su car tera, y sopo r t a r una reducc ión del va lor 
l iquidat ivo de si FIM, le p roduce una ventaja 
en t é rm inos de rentabi l idad del 0,86%. Para 
este con t r i buyen te con un t i po impos i t i vo del 
56%, incluso si la invers ión inicial se hubiera 
p roduc ido en ene ro de 1991 no le resultaría 
in te resante r e c o m p o n e r su ca r te ra p o r un 
pun to básico de rentabi l idad. 

De l m ismo m o d o , duran te el pe r íodo 2 de 
jun io y 5 de o c t u b r e el índice co r respond ien te 
a los fondos de d ine ro avanzó un 3,36%, m ien­
tras que el índice de FIMs de renta variable 
e x p e r i m e n t ó un re t roceso del 22,8% (véase 
gráf ico 5) . Cons ide remos un a h o r r a d o r que 
hub iera i n v e r t i d o su ca r te ra en un F I A M M 
(50%) y en un FIM de ren ta variable (50%) en 
jun io de 1987, de f o r m a que hubiera d is f ru tado 
de un 9% de tasa anual de rentabi l idad duran te 
este p e r í o d o en ambos i ns t rumen tos . Este 
a h o r r a d o r se plantea r e c o m p o n e r su car tera 
el 2 de jun io de 1992, vend iendo FIM renta 
variable y c o m p r a n d o F I A M M , es t imando co ­
r rec tamen te esta evo luc ión , y pensando que a 
par t i r de o c t u b r e de 1992 ambos ins t rumentos 
generarían una tasa igual de rentabi l idad anual 
del 9% duran te c inco años. Dada la impo r tan te 
di ferencia de rentabi l idad en t re ambos ins t ru ­
mentos , si su t i p o impos i t i vo marginal fuera 
del 25% r e c o m p o n e r su car tera, para escapar 
de la pérd ida or ig inada p o r el FIM de renta 
variable, le generaría una ventaja en t é rm inos 
de rentabi l idad neta de impuestos de un 1,23%, 
mient ras que si su t i p o impos i t i vo fuera del 
56% r e c o m p o n e r su car tera , y no sopo r t a r una 
reducc ión del va lor l iquidat ivo del FIM de ren ­

ta variable, le p roduce una ventaja en t é r m i n o s 
de rentabi l idad del 0,57%. 

Finalmente, durante el pe r íodo 5 de o c t u b r e 
de 1992 y 7 f e b r e r o de 1994 — m o m e n t o en 
que la Reserva Federal nor teamer icana elevó 
los t ipos de interés oficiales der ivándose de 
el lo un fue r te descenso de las cot izaciones de 
renta fija y de renta variable, en t re o t r o s , en 
nues t ro m e r c a d o — se p r o d u j o una recupera­
c ión sostenida del índice de FIMs de ren ta va­
riable, que avanzó un 9 8 , 6 1 % , mientras que el 
índice de los F IAMMs avanzó un 16,02% (véase 
gráf ico 6) . Cons ide remos un a h o r r a d o r que 
hub ie ra i nve r t i do su ca r te ra en un F I A M M 
(50%) y en un FIM de renta variable (50%) en 
o c t u b r e de 1987, de f o r m a que hubiera dis­
f r u tado de un 9% de tasa anual de rentabi l idad 
duran te este pe r íodo en ambos ins t rumentos 
duran te c inco años. Este a h o r r a d o r se plantea 
r e c o m p o n e r su car te ra el 5 de o c t u b r e de 
1992, vend iendo F IAMM y c o m p r a n d o FIM de 
renta variable, es t imando co r rec tamen te esta 
evo luc ión , y pensando que a par t i r de f e b r e r o 
de 1994 ambos ins t rumentos generarían una 
tasa igual de rentabi l idad anual del 9% duran te 
c inco. Dada la impo r tan te di ferencia de ren ta­
bil idad en t re ambos ins t rumentos , si su t i p o 
impos i t i vo marginal fuera del 25% r e c o m p o n e r 
su ca r te ra , para ap rovecha r el i m p o r t a n t e 
avance del FIM de renta variable, le generaría 
una ventaja en t é rm inos de rentabi l idad neta 
de impuestos de un 1,00%, mientras que si su 
t i p o impos i t i vo fuera del 56% r e c o m p o n e r su 
car tera le p roduce una ventaja en t é rm inos de 
rentabi l idad del 0,12%. 

Una conclus ión que se ob t iene para el caso 
español du ran te el pe r íodo 1991-94 es la si­
gu ien te : aunque la ren tab i l idad de FIMs y 
F IAMMs en de te rminados episodios ha d i fe r ido 
sustancialmente, únicamente, para aquellos par­
tícipes con t ipos marginales elevados ha resul­
t ado rentable, y p o r escaso margen, la r e c o m ­
posic ión de su car tera de fondos de invers ión. 
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6. C O M E N T A R I O S F I N A L E S 

Este t raba jo analiza ei e fecto « lock- in» o 
efecto fiscal de c ie r re , que incent iva al inversor 
a mantener act ivos con inc rementos de pa t r i ­
mon io , que en o t r o caso vendería, y a vender 
act ivos con d isminuciones de pa t r imon io que 
en o t r o caso no enajenaría. La l i te ra tura ha 
señalado esencialmente t res d is tors iones de r i ­
vadas del e fecto de c ie r re fiscal: pérd ida de 
i n t e r camb io ef ic iente, m a y o r vo la t i l idad de 
prec ios y pérd ida de eficiencia p roduc t iva . En 
este t raba jo se destaca, además, o t r o e fec to 
de reducc ión en el nivel de competenc ia en t re 
sociedades gestoras de inst i tuc iones de inver­
sión colect iva, ya que el coste fiscal de aban­
donar un f o n d o p ro tege , en par te , a las socie­
dades menos ef icientes. 

El t raba jo uti l iza un mode lo t e ó r i c o para 
t res per íodos y una car te ra con dos act ivos 
indica que la di ferencia de rentabi l idad en t re 
los dos act ivos para induc i r al inversor a ven­
der será mayo r cuanto mayor sea la tasa de 
rentabi l idad del p r i m e r pe r íodo del act ivo a 
vender , ya que mayor será la ventaja del di fe-
r im ien to impos i t i vo ; cuanto mayo r sea el t i po 
marginal del con t r i buyen te ya que mayor será 
también la ventaja de d i fe r im ien to impos i t i vo ; 
cuando mayor sean los per íodos tempora les 
inicial y final y cuanto m e n o r sea el pe r íodo 
i n te rmed io duran te el que se manif iesta la d i ­
ferencia de rentabi l idades. 

El t raba jo o f rece tamb ién un e jerc ic io de 
simulación para a p r o x i m a r cuant i ta t ivamente el 
e fecto de c ie r re . Una conc lus ión que se alcan­

za, p o r e jemplo , es que si el a h o r r a d o r man­
t iene una invers ión durante t res años previos 
al 8% y durante c inco años pos ter io res t a m ­
bién al 8%, y si su t i p o impos i t i vo marginal es 
del 36%, realizará una recompos ic ión de car­
t e ra si el di ferencial esperado de rentabi l idad 
durante un año en t re los dos act ivos conside­
rados resul ta super io r a 10 puntos porcen tua­
les, mient ras que un con t r i buyen te con t i po 
impos i t i vo del 4 8 % precisaría de un diferencial 
de rentabi l idad en t re ambos vehículos de 15 
puntos porcentua les para r e c o m p o n e r su car­
te ra . 

A d e m á s , se apl ica el m o d e l o t e ó r i c o al 
s e c t o r español de f o n d o s de i nve rs ión d u ­
ran te el p e r í o d o d i c i e m b r e de 1991 a j u n i o 
de 1994 para o f r e c e r una a p r o x i m a c i ó n e m ­
pír ica del e fec to fiscal de c i e r r e en n u e s t r o 
m e r c a d o . En c o n c r e t o , se c o n s t r u y e r o n t r es 
índices r ep resen ta t i vos de F I A M M s , de FIMs 
de ren ta f i ja y de FIMs de ren ta var iab le , y 
se analizan dos ep isod ios d u r a n t e los que la 
evo luc i ón de ren tab i l i dad de estos vehícu los 
de i n v e r s i ó n r e s u l t ó p a r t i c u l a r m e n t e d i fe ­
r en te . Ei e je rc i c io de s imu lac ión puede ser 
u t i l i zado t a m b i é n c o m o un i n s t r u m e n t o ana­
l í t i co de ges t ión de car te ras , i n t r o d u c i e n d o 
c o m o da tos los reales c o r r e s p o n d i e n t e s a la 
evo luc i ón pasada de la c a r t e r a del a h o r r a d o r 
y es t imac iones sob re la evo luc i ón f u t u r a de 
los ac t ivos bajo análisis. 

Finalmente, el t raba jo o f rece una recomen­
dación de polí t ica t r ibu ta r ia para evi tar el efec­
t o de reducc ión en el nivel de competenc ia en 
la industr ia de los fondos de invers ión. 
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G r á f i c o I 
E v o l u c i ó n índ ice F I A M M ( d e s d e 3 l - d ¡ c . - 9 l a 30 - jun . -94 ) 

3I -D¡c-9 I 05-May-92 3l-Jul-92 05-Nov-92 09-May-93 l3-Ago-93 l4-Ene-94 2l-Jun-94 

(*) Base 100: 3l-dic.-9l. 

G r á f i c o 2 
E v o l u c i ó n índ ice F I M R e n t a f i ja ( d e s d e 3 l - d i c . - 9 l a 3 0 - j u n . - 9 4 ) 

3I-D¡c-9I 03-Abr-92 25-Mar-92 l5-Jul-92 IO-Sep-92 05-Nov-92 07-Ene-93 07-Abr-93 l5-Jul-93 l4-Oct-93 l4-Ene-94 2l-Abr-94 

(*) Base 100: 3l-d¡c.-9l. 
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G r á f i c o 3 
E v o l u c i ó n índ ice F I M R e n t a v a r i a b l e ( d e s d e 3 l - d i c . - 9 l a 30 - ]un . -94 ) 

3I-Dic-9I 05-May-92 

(*) Base 100: 3l-d¡c.-9l. 

IO-Ago-92 28-Ene-93 28-Jun-93 07-Dic-93 l6-May-94 

G r á f i c o 4 
E v o l u c i ó n c o m p a r a t i v a F I A M M - F I M R e n t a f i ja ( d e s d e 3 l - d i c . - 9 l a 30 - jun . -94 ) 

130 h 

125 h 

I 10 h 

31 -Dic-91 05-May-92 10 Ago-92 

(*) Base 100: 3l-dic.-9l. 

28-Ene-93 28-Jun-93 07-Dic-93 

FIM RF FIAMM 

l6-May-94 
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G r á f i c o 5 
E v o l u c i ó n c o m p a r a t i v a F I A M M - F I M R e n t a v a r i a b l e ( d e s d e 3 l - d i c . - 9 l a 3 0 - j u n . - 9 4 ) 

160 \-

3I-Dic-9I 05-May-92 IO-Ago-92 28-Ene-93 3l-Jun-93 07-Dic-93 l6-May-94 

FIMBV FIAMM 

G r á f i c o 6 
E v o l u c i ó n c o m p a r a t i v a F I M R e n t a f i j a - F I M R e n t a v a r i a b l e 

( d e s d e 3 l - d i c . - 9 l a 3 0 - j u n . - 9 4 ) 

150 h-

3I-Dic-9I 05-May-92 ' IO-Ago-92 28-Ene-93 28-Jun-93 07-Dic-94 

FIM RF FIM RV 

l6-May-94 
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A N E X O I 





E s c e n a r i o s : I a 12 

HIPOTESIS 

i) 
¡i) 

lil) 

iv) 

v) 

T ipo imposit ivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte t e m p o r i l de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 • 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7.14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
9 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

7,18% 
7,12% 
0,06% 

7,43% 
7,60% 

-0 ,17% 

7,68% 
8,07% 

-0,38% 

7,93% 
8,52% 

-0,59% 

8,17% 
8,95% 

-0,78% 

8,41% 
9,37% 

-0 ,96% 

HIPOTESIS 10 12 

Tipo imposit ivo (t) : 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

6,86% 
6,66% 
0,20% 

7,10% 
7,12% 

-0 ,02% 

7,35% 
7,56% 

-0,22% 

7,59% 
8,00% 

-0 ,41% 

7,82% 
8,41% 

-0,59% 

8,05% 
8,82% 

-0 ,77% 
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E s c e n a r i o s : 13 a 24 

HIPOTESIS 13 14 15 16 17 18 

i) 
¡0 

iii) 

iv) 

v) 

Tipo impositivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa ( n i ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

45% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

6,53% 
6,20% 
0,33% 

6,77% 
6,63% 
0,14% 

7,00% 
7,05% 

-0,05% 

7,23% 
7,46% 

-0,23% 

7,46% 
7,86% 

-0 ,40% 

7,68% 
8,25% 

-0,57% 

HIPOTESIS 10 12 

Tipo imposit ivo (t) : 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

55% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
r 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
5 
9 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

6,19% 
5,72% 
0,47% 

6,42% 
6,13% 
0.29% 

6,65% 
6,53% 
0,12% 

6,87% 
6,92% 

-0,05% 

7,08% 
7,29% 

- 0 , 2 1 % 

7,30% 
7,66% 

-0,36% 
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E s c e n a r i o s : 25 a 36 

HIPOTESIS 25 26 27 28 29 30 

i) T ipo imposit ivo (t): 
ii) Porcentaje reducción plusvalías gravables: 

iii) Hor izonte temporal de inversión (años) 
Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ib l = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

25% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
11 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r) : 
— diferencia (m) - (r): 

7,44% 
7,27% 
0,18% 

7,66% 
7,67% 

- 0 , 0 1 % 

7,87% 
8,05% 

-0,18% 

8,08% 
8,43% 

-0,35% 

8,28% 
8,79% 

-0,51% 

8,48% 
9,14% 

-0 ,66% 

HIPOTESIS 31 32 33 34 35 36 

i) T ipo imposit ivo (t) : 
ii) Porcentaje reducción plusvalías gravables: 

iii) Hor izonte temporal de inversión (años) 
Previa (n I ): 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

35% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

5 
I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

5 
I 
5 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r) : 

7,23% 
6,89% 
0,34% 

7,44% 
7,28% 
0,17% 

7,65% 
7,65% 
0,00% 

7,85% 
8,01% 

-0,15% 

8,05% 
8,36% 

-0,30% 

8,25% 
8,69% 

-0 ,44% 
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E s c e n a r i o s : 37 a 48 

HIPOTESIS 37 38 39 40 41 42 

Tipo impositivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ): 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

11 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

7,02% 
6,51% 
0,51% 

7,22% 
6,88% 
0,34% 

7,43% 
7,24% 
0,19% 

7,63% 
7,58% 
0,04% 

7,82% 
7,92% 

-0 ,10% 

8,01% 
8,24% 

-0,23% 

HIPOTESIS 43 44 45 46 47 48 

Tipo impositivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n i ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

55% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

5 
I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

5 
I 
5 

I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

6,80% 
6,12% 
0,67% 

7,00% 
6,48% 
0,52% 

7,20% 
6,82% 
0,38% 

7,39% 
7,15% 
0,24% 

7,58% 
7,47% 
0,1 1% 

7,77% 
7,78% 

-0 ,01% 
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E s c e n a r i o s : 49 a 60 

HIPOTESIS 49 50 51 52 53 54 

iv) 

v) 

T ipo imposit ivo (t) : 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ib l = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

25% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

7 
I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

25% 
7,14% 

7 
I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

7,44% 
7,34% 
0,10% 

7,66% 
7,75% 

-0 ,09% 

7,87% 
8,15% 

-0,28% 

8,08% 
8,53% 

-0,45% 

8,28% 
8,90% 

-0 ,61% 

8,48% 
9,25% 

-0 ,77% 

HIPOTESIS 55 56 57 58 59 60 

i) 

iii) 

iv) 

v) 

T ipo imposit ivo (t) : 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ib l = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

35% 
7,14% 

3 
I 
7 

11 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

7 
I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
7 

11 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

7 
I I 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

3 
I 
7 

11 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

35% 
7,14% 

7 
I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

7,23% 
7,00% 
0,23% 

7,44% 
7,40% 
0,05% 

7,65% 
7,78% 

-0,13% 

7,85% 
8,15% 

-0,30% 

8,05% 
8,51% 

-0,45% 

8,25% 
8,85% 

-0 ,60% 
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E s c e n a r i o s : 61 a 72 

HIPOTESIS 6! 62 63 64 65 66 

Tipo impositivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

iv) Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ib3: 

v) Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

45% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

7,02% 
6,65% 
0,36% 

7,22% 
7,04% 
0,19% 

7,43% 
7,41% 
0,02% 

7,63% 
7,77% 

-0,14% 

7,82% 
8,1 I % 

-0 ,29% 

8,01 % 
8,45% 

-0,44% 

HIPOTESIS 67 68 69 70 71 72 

iv) 

v) 

T ipo impositivo (t): 
Porcentaje reducción plusvalías gravables: 
Hor izonte temporal de inversión (años) 

Previa (n I ) : 
Período crít ico (n2): 
Posterior (n3): 
Total : 

Tasas de rentabilidad por período 
FIAMM (a): ial = ia3: 

ia2: 
FIM (b): ibl = ib3: 

ib2: 
Diferencia ib2 - ¡b3: 

Composición inicial cartera 
FIM (a): 
FIAMM (b): 
T O T A L (a + b): 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

10% 
5% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

15% 
10% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

20% 
15% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

25% 
20% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

30% 
25% 

50% 
50% 

100% 

55% 
7,14% 

3 
I 
7 

I I 

8% 
5% 
8% 

35% 
30% 

50% 
50% 

100% 

RESULTADOS 

Rentabilidad de cartera 
— sin recomposición (m): 
— con recomposición (r): 
— diferencia (m) - (r): 

6,80% 
6,30% 
0,50% 

7,00% 
6,67% 
0,33% 

7,20% 
7,03% 
0,17% 

7,39% 
7,37% 
0,02% 

7,58% 
7,71 % 

-0 ,13% 

7,77% 
8,04% 

-0,26% 
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A N E X O 2 





R e s u m e n d e r e s u l t a d o s ( * ) . S i m u l a c i ó n e f e c t o d e c i e r r e f iscal 

DIFERENCIAS DE RENTABILIDAD ENTRE VEHICULOS INVERSION 

U w X Y 

ia2 (FIAMM): 
ib2 (FIM): 
ib2 - ia2: 

5% 
10% 
5% 

5% 
15% 
10% 

5% 
20% 
15% 

5% 
25% 
20% 

5% 
30% 
25% 

5% 
35% 
30% 

TIPO IMPOSITIVO 25% (A) 

U W 

n i = 3, n2 = I , n3 = 5 
n i = 5, n i = 2, n3 = 5 
n i = 3, n2 = I , n3 = 7 

0,06% 
0,18% 
0,10% 

-0,17% 
-0 ,01% 
-0,09% 

-0 ,38% 
-0 ,18% 
-0 ,28% 

-0,59% 
-0,35% 
-0,45% 

-0,78% 
-0 ,51% 
-0 ,61% 

-0,96% 
-0,66% 
-0,77% 

TIPO IMPOSITIVO 35% (B) 

U W X 

n i = 3, n2 = I, n3 = 5 
n i = 5, n i = 2, n3 = 5 
n i = 3, n2 = I . n3 = 7 

0,20% 
0,34% 
0,23% 

-0 .02% 
0,17% 
0,05% 

-0,22% 
0,00% 

-0,13% 

- 0 , 4 1 % 
-0 ,15% 
-0 ,30% 

-0,59% 
-0,30% 
-0,45% 

-0 ,77% 
-0 ,44% 
-0 ,60% 

TIPO IMPOSITIVO 45% (C) 

U W X 

n i = 3, n2 = I, n3 = 5 
n i = 5, n i = 2, n3 = 5 
n i = 3, n2 = I, n3 = 7 

0,33% 
0,51% 
0,36% 

0,14% 
0,34% 
0,19% 

-0,05% 
0.19% 
0.02% 

-0.23% 
0.04% 

-0.14% 

-0.40% 
-0.10% 
-0.29% 

-0 .57% 
-0 .23% 
-0 .44% 

TIPO IMPOSITIVO 55% (D) 

U W X 

n i = 3. n2 = I. n3 = 5 
n l = 5, n i = 2. n3 = 5 
n i = 3, n2 = I . n3 = 7 

0,47% 
0,67% 
0.50% 

0.29% 
0.52% 
0.33% 

0.12% 
0.38% 
0.17% 

-0.05% 
0.24% 
0,02% 

-0 ,21% 
-0 ,11% 
-0,13% 

-0 ,36% 
- 0 , 0 1 % 
-0 ,26% 

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