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sis, partimos de la hipétesis clasica de que el valor de la accién se compor-
ta siguiendo un recorrido aleatorio, hipétesis que en el campo continuo co-
rresponde a un proceso estocastico de difusién geométrico o lognormal.

PALABRAS CLAVE

Rentabilidad financiero-fiscal; Acciones; Movimiento Browniano; Di-
videndos y ganancias de capital.

ABSTRACT

In this work we analyse the influence of the fiscal laws in the stocks
rate of return and risk. We point out exhaustively the distortions produ-
ced by the fiscal laws 40/1998 passed the 9th December and the RD
214/1999 passed the 5th February. In this analysis we suppose the classi-
cal hypothesis that the stock behaviour follows a random walk, which is
equivalent to suppose a geometric Brownian motion in case of working
in a continuos time.

KEY WORDS

Income after tax; Stocks; Brownian motion; Dividends and capital
gains.

1. INTRODUCCION: RENTABILIDAD, RIESGO Y FISCALIDAD

En este trabajo se realiza un andlisis de la rentabilidad que se obtiene
en una inversién en acciones de sociedades cuyos dividendos tributan
con caracter general —la sociedad tributa al 35 por 100——, suponiéndose
asimismo que el inversor es una persona fisica y que el inicio de la inver-
sién es posterior al 31 de diciembre de 1994 (1), analizandose las distor-

(1) Las ganancias patrimoniales de las inversiones realizadas con anterioridad al 31
de diciembre de 1994, tributan de forma distinta, quedando gravadas Gnicamente un por-
centaje de las mismas [cfr. Suau Allés, 1998: 149-171].




articulos J. de Andrés, M. Gloria Barber4, M. José Garbajosa, Antonio Tercefio 4 5 7
INCIDENCIA DE LA FISCALIDAD DE LOS DIVIDENDOS Y GANANCIAS PATRIMONIALES

doctrinales

siones que produce en el rendimiento del activo la diferente tributacién
de las ganancias de capital y los rendimientos percibidos via dividendos.
Para ello, deberemos suponer un determinado comportamiento del pre-
cio del activo y considerar la fiscalidad estlpulada sobre los rendimientos
que éste proporciona. :

Respecto al comportamiento del precio de una accién hemos partido
de la hipétesis clasica del recorrido aleatorio, aceptandose implicitamen-
te la hipétesis del mercado eficiente (2), en la cual se fundamentan teo-
rias de gestién de carteras tan conocidas como el CAPM o el ATP, o mode-
los de valoracién de opciones sobre acciones como el de Black y Scholes
[1973]. La hipétesis de eficiencia implica suponer que la competencia en-
tre los distintos participantes que intervienen en el mercado conduce a
una situacién de equilibrio de tal forma que el precio de un titulo es una
buena estimacién de su precio real. Asi, los precios de los titulos reflejan
la informacién disponible y se ajustan rapidamente a la nueva informa-
cién. Por otra parte, la interpretacién del camino aleatorio es bastante
intuitiva, siendo en el corto plazo, al menos, una hipétesis bastante pro-
xima a la realidad. Sin embargo, somos conscientes de que este supuesto
no esta exento de criticas, dada la existencia de anomalias en los merca-
dos de renta variable, como el efecto «fin de semanan, el efecto «tama-
fio», etc.

Por otra parte, y a pesar de la limitacién que supone adoptar este su-
puesto de partida, creemos que la metodologia que utilizaremos puede
ser aplicada, sin excesivas modificaciones, a otros activos de renta varia-
ble, 0 a aquellos que tienen un componente importante de renta variable,
tales como participaciones o acciones de instituciones de inversién colec-
tiva, dep6sitos bancarios en los que parte de su remuneracién viene dada
por un indice bursétil, etc.

1.1.. RENTABILIDAD Y RIESGO DE UN ACTIVQO DE RENTA VARIABLE

La teorfa:del recorrido aleatorio (3) supone que los cambios de los
precios son independientes entre s{ y que tienen la misma distribucién
de probabilidad, de tal forma que se supone que el mercado no tiene me-

(2) Aragonés y Mascarefias [1994] ofrecen una extensa exposicién sobre lo que la hi-
potesis de eficiencia implica y sobre los trabajos mas importantes de eficiencia del merca-
do y de contrastacién empirica de las diferentes anomalias del mercado.

(3) Para una exposicién mas detallada, puede consultarse Soldevilla [1998] o Hull
[1993: 191-205].
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moria, ya que la variacién del precio en un momento es independiente de
la variacién del siguiente. Asimismo, se suele considerar que dichos cam-
bios se comportan segin una variable aleatoria normal. De esta forma, el
comportamiento del precio de un titulo que no reparte dividendos viene
dado por la siguiente ecuacién en diferencias estocésticas (4):

C, .
2 int v olArz
CI
donde:
C, : Valor dela accién en el diferimiento ¢.
DC, : Variacién del valor de la accién entre el instante ¢ y ¢ + At.
i : Esperanza matematica de la tasa anual acumulativa del creci-
miento del valor de la accién.
¢ : Desviacién estandar de la v.a. anterior. Cuantifica la volatilidad
asociada al rendimiento que cabe esperar del activo.

Z : va.normal estandar.

El valor del cociente —= en dos perfodos cualesquiera, no esta corre-

H
lacionado (5) y, dado que tanto i como ¢ son constantes, el proceso esto-
céastico planteado es estacionario en media y varianza.

En el analisis realizado se ha considerado que el comportamiento del
precio de una accién sigue un camino aleatorio en tiempo continuo, es
decir, se cdmporta segiin un proceso estocastico geométrico browniano.
En este caso, el precio del activo queda descrito por la ecuacién diferen-
cial estocastica:

aC
—- = Pt Vot z [1]
donde
C, : Valor dela accién en el diferimiento ¢.
p : Esperanza matematica de la tasa instantdnea de crecimiento
del valor de la accién.
o : Desviacién estandar de la v.a. anterior. Cuantifica la volatilidad
asociada al rendimiento que cabe esperar del activo.
Z : va.normal estdndar.

(4) Las variables aleatorias las notaremos con negrita.

(5) Obsérvese que L es el tanto efectivo de interés de periodicidad A, que un in-

C

] - i
versor obtiéne comprando la accién en ¢ y vendiéndola en ¢ + A,.
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La resolucién de [1], tomando como condicién inicial de contorno el
precio actual del titulo C, = C, nos llevar4 a obtener que el precio del titu-
lo dentro de ¢ afios, es una variable aleatoria lognormal C,, tal que:

¢,-ce P

t.

o - | | [2]
In Ct~N(<p—§—22—)t+Zn C c\/?)

Por tanto, la rentabilidad de una accién que se mantiene en cartera ¢
aflos, es una variable aleatoria normal, que simbolizamos como R:

R~N(p- (3]

\/_

No somos ajenos a las debilidades del proceso estocéstico que hemos
supuesto para el comportamiento del precio de la accién como tampoco,
como ya se ha comentado, de la hipétesis implicitamente tomada de
eficiencia de los ‘mercados. Si bien es plausible considerar que para pe-
riodos cortos de tiempo la tasa de crecimiento del valor y su volatilidad
se mantienen constantes, en plazos mas largos, las diversas variables que
condicionan el comportamiento del precio del activo, exégenas o endége-
nas, van cambiando, variando asi su tasa de crecimiento esperado y su
volatilidad. En cualquier caso, creemos que la hipétesis realizada puede
ser un buen punto de partlda para el anahsls que pretendemos llevar a
cabo.

1.2, REPERCUSION DE LA FISCALIDAD EN LAS OPERACIONES FINANCIERAS

La fiscalidad que una operacién financiera tenga estipulada modifica
su estructura generando nuevos pagos (retenciones a cuenta por los ren-
dimientos, por ejemplo) e ingresos (deducciones, desgravaciones, etc.) v,
por tanto, influye sobre la rentabilidad y riesgo de la misma. Por otra
parte, las repercusiones fiscales son de dificil cuantificacién. En Tercefio
et al. [1997:453-454] se apuntan algunas dificultades como, por ejemplo,
la incertidumbre sobre la situacién fiscal del inversor a lo largo del tiem-
po, el hecho de que las leyes fiscales pueden cambiar mientras dura la in-
version, etc. Nosotros consideraremos que la tasa de gravamen del indi-
viduo no cambia en el transcurso de la operacién, como tampoco las
normas tributarias correspondientes a la misma. Adicionalmente, supon-
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dremos que la liquidacién del impuesto se realiza el 1 de julio del afio si-
guiente al que se producen los rendimientos asociados a la inversion.
Asimismo, cuantificaremos la rentabilidad financiero-fiscal de la in-
versién (RFF), a través de su rentabilidad financiero-fiscal, siendo esta la
tasa interna de rentabilidad (TIR) —en nuestro caso expresada como ta-
sa instantdnea de interés— que se obtiene al considerar todos los flujos
monetarios asociados a la inversién, teniendo en cuenta los debidos a la
fiscalidad. Asi, la RFF sera una variable aleatoria que notaremos como r.

2. RENTABILIDAD FINANCIERO-FISCAL DE UNA INVERSION
EN ACCIONES

En una inversién en acciones existen dos fuentes de rentabilidad: los
dividendos y las ganancias de capital que basicamente vienen dadas por
la revalorizacién de la accién durante el horizonte de la inversién (6). A
continuacién discutimos los planteamientos de los que partiremos para
hallar los cobros y pagos derivados de la inversién realizada, incluyendo
los debidos a la tributacién de los mismos.

2.1. MODELIZACION DEL DEVENGO DE DIVIDENDOS Y SU FISCALIDAD

Consideraremos que el pago de dividendos es discreto y que la renta-
bilidad por dividendo de la accién es conocida, supuesto utilizado en al-
gunos modelos de valoracién de opciones sobre acciones.

Desde esta hipétesis, el valor del dividendo, D, que devenga ¢, afios des-
pués del inicio de la inversién, es un porcentaje constante, del valor de la
accion antes de producirse el reparto de dividendos en dicho vencimiento,
C;; es decir, D, = AC; con 0 < A < 1. Asimismo, el valor de la accién «ex-divi-
dendo», C’, t; afios después del inicio de la inversién, serd C’, = (1 - 1) C.

De esta forma, el valor de los dividendos que se cobre en cada mo-
mento, depende de la trayectoria que tome el proceso estocastico que ri-
ge el comportamiento del precio de la accién. Asi pues, para un valor ex-
dividendo de la accién C’, -, en el diferimiento ¢, - ,, el valor de la accién
en ¢, seguird una distribucién lognormal, es decir:

(6) Dentro de las ganancias de capital también se incluyen el reparto de beneficios
mediante la disminucién del valor nominal de las acciones o la venta de los derechos de
suscripcién preferentes.
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ZnC,.~N((p—G—22)( ~t.) +InC’, oNt—1 ) (

De esta forma, el dividendo que devenga en t, serd tamblen una varia-
ble aleatoria lognormal:

ZnD,.~N(( —%—)(tl.——ti_l)+Z12?\.C’]._I,(5\/tl.—t,._,) '

Respecto a la fiscalidad, deberemos tener en cuenta que los dividen-
dos tienen consideracién de rendimientos del capital mobiliario, y existe
para los mismos una retencién a cuenta en el momento de su cobro del
18 por 100 (7).

Por otra parte, la ley 40/1998, de 9 de diciembre, mantiene el mecanis-
mo de compensacién por doble tributacién contemplado en la ley
41/1994, de 30 de diciembre, y 42/1994, de 30 de diciembre. En el mo-
mento de la liquidacién del impuesto y para evitar la doble imposicién,
los dividendos que tributan con caricter general —y que serdn los que se
analicen en este trabajo—, se imputan por el 140 por 100 de su valor en
la base imponible general v se deduce sobre la cuota integra el 40 por
100 del dividendo percibido. Para acabar determinando la cuota diferen-
cial imputable a los mismos, deberemos reducir, por supuesto,-de su cuo-
ta liquida el importe de las retenciones. Para sociedades que tributan al
25 por 100 (8), existe un procedimiento de compensacién por doble tri-
butacién andlogo: en la liquidacién del impuesto los dividendos se impu-
tan por el 125 por 100 de su valor y la deduccién sobre cuota es del 25
por 100. Para sociedades que tributan al 1 por 100 6 7 por 100, como es
el caso de las instituciones de inversién colectiva, no existe dicho meca-

_ nismo compensador. : :

En el caso de la tributacién con caracter general, si las veces’ que el in-
versor percibira dividendos a lo largo de los ¢ afios que mantiene en car-
tera la accién, es un ntmero conocido 7, ello implicara el cobro del con-
junto de capitales financieros: »

{(0'82D, ,)], L. —{(D;r 1)}i=1-~,"

(7) Hasta el 31-12-1999, la retencion- estlpulada para los d1v1dendos era del 25 por
100. En virtud del RD 1968/1999, de 23 de diciembre, a partir del 1- 1 2000, dicha reten-
- cién se redujo al 18 por 100.
(8) Seria el caso, por ejemplo, de 5001edades cooperatlvas mutuas de seguros genera-
les, ete.
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Por otra parte, si denominamos como d, el tiempo que media desde la
percepcién del j-ésimo dividendo hasta la liquidacién del IRPF corres-
pondiente, las cuantias (expresadas como pagos) correspondientes a la li-
quidacién del impuesto y el momento en que devengan son:

[(14g -4+ 018)D, 5, +4d)),., ,=(@ 1,+d)]., .

siendo g la tasa de gravamen correspondiente a la base general del im-
puesto para el inversor.

2.2. MODELIZACION DEL PRECIO DE VENTA DE LA ACCION Y LA FISCALIDAD
DE LA GANANCIA PATRIMONIAL ASOCIADA

Al final del horizonte de la inversién, si la accién no reparte dividen-
dos, el valor de venta sera una realizacién de C,, C,. Si reparte dividendos
segin A > 0, el valor de la accién al finalizar la inversién serd también
una realizacién, C’, de la lognormal C’, = (1 -1)" C,:

InC,~N((p-S)t+1n (1-1) C oVF ) [4]

siendo C el precio de compra de la accién.

Respecto a la tributacién del incremento patrimonial derivado de la
compraventa de acciones, no existe retencién a cuenta (9). En el caso en
que se produzca efectivamente un incremento patrimonial, éste tributa-
r4, en el momento de liquidacién del impuesto, a la tasa de gravamen co-
rrespondiente a la base general del inversor, g, si ¢ < 1, mientras que si la
accién se mantiene en cartera mas de un afio, el incremento patrimonial
tributa a una tasa constante del 18 por 100 (10). Evidentemente, la tasa
de tributacién del 18 por 100 para los incrementos patrimoniales corres-
pondientes a ¢ > 1, perjudica a aquellas tasas de gravamen inferiores al
18 por 100 y favorece a aquellos individuos que la tienen superior. En el
caso en que se produzca una disminucién patrimonial (C’, < C), dicha
disminucién es compensable en el correspondiente ejercicio o en los cua-

(9) Ya comentamos que en el presente trabajo suponfamos que la accién fue adquiri-
da con posterioridad al 31-12-1994. En caso contrario, para el cdlculo de la base de tribu-
tacién, debe reducirse a la plusvalia obtenida un 25 por 100 por cada afio o fraccién de
afio transcurrido desde la adquisicién de la accién hasta dicho 31-12-1994.

(10) En virtud del RD 2/2000, de 23 de junio. Hasta dicha fecha, la tasa de gravamen
de la base imponible especial era del 20 por 100 y se integraban en dicha base las ganan-
cias patrimoniales generadas en un plazo superior a dos afios.
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tro ejercicios siguientes con incrementos patrimoniales que ‘se imputen
en la misma base imponible.

Si llamamos d, al tiempo en afios que transcurre desde la venta del va-
lor hasta la liquidacién del impuesto, el inversor debera abonar, en ¢ +d,
la siguiente cuantia Q, en concepto de incremento patrlmomal

Q=(C-0Of
g si t<1
siendo f, [
018 si t>1

poniendo que exista una disminucién patrimonial y que ésta sea
compensable en una proporcién conocida 0 < m < 1, iinicamente en la li-
quidacién del impuesto correspondiente al ejercicio fiscal en que se pro-

uce (11), la cuantia Q, que corresponders, en este caso, a un cobro fis-
cal, se hallard como: Q = (C’, - C)fm.

~.(N

2.3, DETERMINACION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERO-FISCAL
DE LA INVERSION EN ACCIONES

Para hallar la rentabilidad después de impuestos de la inversién para
una determinada trayectoria del valor de la accién, 7 deberemos plantear
la siguiente ecuacién: :

hi] n . )
C+ 2{ Q e % + Qe+ = Z‘D’, e+ Cen (5]
i= I=

En general, r deber4 hallarse mediante métodos numéricos, y el anéli-
sis de # debera ser resuelto mediante la simulacién estocéstica del movi-
miento browniano.que describe el valor de la accién.

Sin embargo, si la accién no reparte dividendos (A = 0), podemos infe-
rir la funcién de densidad y la de distribucién de la rentabilidad financie-
ro-fiscal (r), a través de la correspondiente a C, —que en este caso coinci-
dir4d con la de C'—. Para ello deberemos obtener C, como una funcién

- explicita de # p (7), a partir de la ecuacién [5], y teniendo en cuenta que

(11) Supuesto que hemos considerado para simplificar el tratamiento de la fiscali-
dad. Obsérvese que, en cualquier caso, tomando m=1 obtenemos la RFF m4s favorable y,
con nuestro supuesto, 7 = 0 corresponderia al caso més desfavorable.
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Q, = D', = 0, Vj. Como la RFF minima se obtendra para C, = 0, ésta se-
ra (12) r=In (fm) / (t + d). Asi, u(r) es:

e —fm | In(fm)
1 <

<r<0
e — fm s t+d re
C’, = C/ = u(]") = wdey o [6]
e —_
C——sir20
enl _ ]1
Por otra parte, la primera derivada de p(r) sera:
rld 1) _ 1 -
Cor te fmle" (d + t) - d] o In(fm) <y <0
(e —fim)? t+d
wr)= [7]
tr((l+!)___ n d t _d
Ce ¢ fled+n)-dl sir <0
e

Si denominamos como f,. (C,) a la funcién de densidad de C,, y como
F. (C)) a su funcién de distribucién, a través de las relaciones [6] y [7],
obtendremos las correspondientes a  como y f(r) = Iw'(r) ife, W) y F(r) =
= F,, (u(r).

3. APLICACION NUMERICA

Con el prop6sito de mostrar el comportamiento de la RFF de una in-
versién en acciones utilizando la metodologia que ha sido desarrollada,
presentamos a continuacién algunas aplicaciones numéricas. Se ha su-
puesto, en primer lugar, que no existe reparto de dividendos, para anali-
zar posteriormente el caso en el que si se distribuyen dividendos.

(12) Si Ct = 0 existe una disminucién patrimonial que produce un cobro fiscal de im-
porte Cfm. De esta forma, la RFF minima que puede obtener el inversor se hallara plan-
teando: Ce’"*% = Cfin, y por tanto

In(fm)
Y
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3.1. ANALISIS DE LA RFF EN ACCIONES QUE NO REPARTEN DIVIDENDOS

Presentamos los resultados de dos acciones distintas que no reparten
dividendos ante diversas hip6tesis. La primera accién presenta una tasa
instantdnea de crecimiento p = 12% y una desviacién estandar ¢ = 25%.
Para la segunda, tomamos p = 10% y ¢ = 20%.

En ausencia de tributacién y para diversos horizontes temporales, la me-
dia (E), la desviacién estdndar (DE) y el coeficiente de variacién (CV = DE/E)
de la rentabilidad de ambas acciones son las obtenidas en la Tabla 1.

Tapra 1

Accion 1 Accién 2
E DE 8% E DE - v
0,08875 | 0,25000 | 2,81690 | 0,08000 | 0,20000 | 2,50000
0,08875 | 0,14434 | 1,62634 | 0,08000 | 0,11547 1,44338
0,08875 | 0,11180 | 1,25976 | 0,08000 | 0,08944 | 1,11803

lu|w]—|~

Considerando la fiscalidad y suponiendo que la venta de la accién se
produce el 1 de enero (d = 1°5) o el 31 de diciembre (d = 0'5), para la pri-
mera accién obtenemos los resultados que figuran en las Tablas 2y 3, y
para la segunda accidn, los resultados figuran en las Tablas 4 y 5.

TaBLA 2

t=1

Venta el 1 de enero ’ Venta el 31 de diciembre

=1 m=0 m=1 nm=0

g E DE cv E DE cv E DE | CV E DE cv
0 | 0,08875 025000 | 2,81690 { 0,08875 | 0,25000 | 2,81690 | 0,08875 | 0,25000 | 2,81690 | 0,08875 | 0,25000 | 2,81690
0,18 | 0,09084 | 0,21478 | 2,36439 | 0,07375 | 0,24152 | 3,27499 | 0,08260 | 0,21282 | 2,57657 | 0,06850 | 0,23488 | 3,42868
0,48 | 0,07862 | 0,15297 | 1,94564 | 0,04391 | 0,20126 | 4,58372 | 0,06271 | 0,13778 | 2,19712 | 0,03087 | 0,18466 5,98148
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TaBLA 3
Venta el | de enero Venta el 31 de diciembre
1=3 (=5 (=3 t=5
m E DE cv E DE cv E DE cv E DE cv
1 0,08320 | 0,12718 | 1,52872 | 0,08210 | 0,10031 | 1,22176 | 0,08012 | 0,12539 | 1,56511 | 0,08008 | 0,09890 | 1,23508
0 0,07698 | 0,13801 { 1,79288 | 0,07851 | 0,10702 | 1,36317 [ 0,07452 | 0,13518 | 1,81403 | 0,07675 | 0,10516 | 1,37010
TaBLA 4
t=1
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g E DE cv E DE cv E DE cv E DE cv
0 0,08000 | 0,20000 | 2,50000 | 0,08000 | 6,20000 | 2,50000 | 0,08000.| 0,20000 | 2,50000 | 0,08000 | 0,20000 | 2,50000
0,18 |0,07782 | 0,17240 | 2,21527 | 0,06598 | 0,19130 | 2,89936 { 0,07214 | 0,17028 | 2,36034 | 0,06207 | 0,1863C | 3,00149
0,48 |0,06357 [ 0,11954 | 1,88034 | 0,03855 | 0,15560 | 4,03652 [ 0,05255 | 0,10878 | 2,06992 | 0,02933 | 0,14397 490787
TaBLA 5
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
1=3 ' t=3 1=5
m E DE Ccv E DE cv E DE cv E DE cv
1 0,07296 | 0,10185 | 1,39583 | 0,07243 | 0,08029 | 1,10843 | 0,07073 | 0,10028 | 1,41775 | 0,07090 | 0,07909 | 1,11538
0 |0,06888 | 0,10918 | 1,58498 | 0,07019 | 0,08465 | 1,20601 | 0,06699 | 0,10701 | 1,59731 | 0,06881 | 0,08320 | 1,20915

Si analizamos los valores que presenta la RFF esperada, E, se observa
que (Tablas 1 a 5):

— Sit <1 (en nuestro caso ¢t = 1), y para tasas de gravamen no nulas,
a medida que aumenta la capacidad del inversor para compensar
minusvalias patrimoniales, 7, la RFF esperada también aumenta.
Evidentemente, si aumenta g, la influencia del valor de m sobre la
RFF esperada adquiere mas importancia.
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— La fecha de enajenacién del activo financiero, y por tanto, el tiem-
po que media desde la venta de la accién hasta la liquidacién del
impuesto, también influye sobre el rendimiento que se puede espe-
rar de la accién. Siempre es preferible posponer la liquidacién del
impuesto, ya que no existe retencién por incrementos patrimonia-
les, y la probabilidad de dichos incrementos es superior a la de una
disminucién patrimonial (en este caso, convendrla anticipar la li-
quidacién del impuesto).

Sit <1, el impacto de la fecha de venta sobre la rentabilidad es
superior para aquellos individuos con tasas de gravamen méas ele-
vadas, ya que el pago fiscal derivado de la liquidacién del impuesto
€s superior.

Por otra parte, si la accién se mantiene en cartera durante mas
de un afio (¢ > 1), a medida que el horizonte temporal de la inver-
sién aumenta, el valor de d tiene menor importancia en la rentabi-
lidad porque el tiempo que transcurre desde la enajenacién del ac-
tivo hasta la liquidacién del impuesto pierde importancia relativa

- frente al horizonte temporal de la inversién.

-— Adicionalmente, para sujetos con tasas de gravamen superiores al
18 por 100, si ¢ > 1 tributan a una tasa inferior a la que les corres-

‘ponderfa siz < 1, con lo cual la cuantia a satisfacer debido a incre-
mentos patrimoniales es menor vy la influencia de d en la rentabili-
dad también es menor. Evidentemente la afirmacién anterior
deberia hacerse en sentido contrario para los individuos con tasas
de gravamen inferiores al 18 por 100.

Medimos el riesgo asociado a la RFF de la accién en términos absolu-
tos a través de su desviacién estandar (DE), y en términos relativos, a tra-
vés del coeficiente de variacién (CV). En las Tablas 1 a 5 observamos las
siguientes relaciones:

— Con independencia de la tributacién del activo, el riesgo de la ren-
tabilidad de dicha inversién disminuye tanto en términos absolutos
como en términos relativos a medida que aumenta el horizonte
temporal de la inversion.

— Como era facilmente intuible sin necemdad de reahzar la aplica-
cién numérica, si ¢ < 1, la DE de la RFF va disminuyendo a medida
que la tasa de gravamen del inversor va aumentando ya que un au-
mento de la tasa impositiva del inversor lleva a una reduccién' del
espectro de rentabilidades que razonablemente puede obtener.
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— La desviacién estdndar de la RFF disminuye a medida que aumenta
m, 'es decir, a medida que el accionista tiene mayor capacidad para
compensar pérdidas patrimoniales, dado que el espectro de rentabi-
lidades negativas se reduce ya que viene dado por el intervalo

In(fm)

Tt+d

ci6n también disminuye a medida que aumenta m ya que la DE

disminuye mientras que la RFF esperada aumenta.

comprendido entre y 0. Asimismo, el coeficiente de varia-

— El valor de d también tiene influencia sobre la desviacién estandar
y el coeficiente de variacién. Por una parte, la DE aumenta a medi-
da que aumenta d porque se amplia el campo de rentabilidades que
el inversor puede obtener: en caso de minusvalia el cobro fiscal se
difiere en el tiempo, obteniéndose asi una RFF mas negativa; pero
en el caso de que se produzca un incremento patrimonial, el pago
del impuesto se pospone en el tiempo, aumentando asi la rentabili-
dad que se acabara obteniendo. Por otra parte, la repercusién de d
sobre el CV de la RFF tiene efectos contrapuestos ya que tanto DE
como E son crecientes respecto a d, si bien, en nuestros ejemplos,
tiene mayor peso el efecto sobre la RFF esperada.

3.2. ANALisIS pE LA RFF EN ACCIONES QUE REPARTEN DIVIDENDOS

A continuacién presentamos los resultados obtenidos para la primera
accién cuando la rentabilidad por dividendo es positiva (en concreto se
ha tomado A = 3%, 6%). Se ha supuesto que los dividendos se reparten
anualmente (¢, - ¢,_, = 1 Vj), de forma inmediata y por vencido (el primer
dividendo se reparte en ¢, = 1). De esta forma, el nimero de dividendos
repartidos coincide con el ntimero de afios que la accién se mantiene en
propiedad (¢ = ), siempre que ¢ sea entero. Tal como planteamos la apli-
cacién numeérica, el tiempo que transcurre desde la percepcién de cada
dividendo hasta la liquidacién del impuesto es siempre la misma y ade-
mas coincide con el periodo que transcurre desde la venta de la accién
hasta la liquidacién del impuesto por la misma; es decir: 4, = d,
j=1,2...n Los diversos supuestos han sido resueltos mediante la simu-
lacién de Montecarlo.

Los.resultados obtenidos suponiendo distintos horizontes temporales
y rentabilidades por dividendo, dependiendo de si la accién se vende un
1 de enero (d = 1'5) o un 31 de diciembre (d = 0’5) son los que aparecen
en las Tablas 6, 7 y 8.
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TaBLA 6
{=1yh=003
Venta el 1 de enero Venta ¢l 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g E DE cv E DE v E DE cv E DE cv
0 |0,09905 | 0,23395 | 2,36202 | 0,09905 | 0,23395 | 2,36202 | 0,09987 | 0,23788 | 2,38196 | 0,09987 | 0,23788 | 2,38196
0,18 |0,09803 | 0,20878 | 2,12974 | 0,07943 | 0,23657 | 2,97856 | 0,09104 | 0,20922 | 2,29810 | 0,07507 | 0,23298 | 3,10345
048 |0,08332 ] 0,15118 | 1,81442 | 0,04307 | 0,20517 | 4,76334 | 0,06869 | 0,13772 | 2,00493 | 0,03142 | 0,19007 | 6,04896
t=1y2=006
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g B DE v E DE cv E DE cv B DE cv
0 | 0,10861 | 0,22847 | 2,10362 | 0,10861 | 0,22847 | 2,10362 | 0,11067 | 0,23583 | 2,13091 | 0,11067 | 0,23583 | 2,13091
0,18 10,0564 | 0,20585 | 1,94857 | 0,08539 | 0,23470 | 2,74849 | 0,10004 | 0,20831 | 2,08223 | 0,08200 | 0,23381 | 2,85132
048 | 0,08782 | 0,14946 | 1,70182 | 0,04142 | 0,20926 | 5,05219 | 0,07451 | 0,13761 | 1,84687 | 0,03114 | 0,19556 | 6,27947
TaBra 7
t=3yA=0103
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g E DE cv E DE cv E DE cv E DE cv
0 | 0,09422 10,11666 | 1,23821 { 0,08648 | 0,12839 | 1,48468 | 0,09310 | 0,11671 | 1,25359 | 0,08567 | 0,12806 | 1,49484
0,18 |0,09189 [ 0,12525 | 1,36309 | 0,08426 | 0,13693 | 1,62513 [ 0,08997 | 0,12471 | 1,38617 | 0,08282 | 0,13566 | 1,63794
048 | 0,07627 | 0,11838 | 1,55202 | 0,06767 | 0,13146 | 1,94262 | 0,07342 | 0,11674 | 1,58993 | 0,06552 | 0,12879 | 1,96569
t=3yX=006
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g B DE cv E DE cv E DE cv E DE cv
0 | 0,10800 | 0,11390 | 1,05464 | 0,09885 | 0,12681 | 1,28292 | 0,10949 | 0,11596 | 1,05905 | 0,10027 | 0,12898 | 1,28632
0,18 10,09974 [ 0,12333 | 1,23654 | 0,09038 | 0,13664 | 1,51191 | 0,09915 | 0,12408 | 1,25147 | 0,09008 | 0,13690 | 1,51974
048 |0,07350 | 0,11682 | 1,58927 | 0,06231 | 0,13268 | 2,12930 | 0,07102 | 0,11577 | 1,62996 | 0,06064 | 0,13046 | 2,15150
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TaBLA 8
t=5yh=003
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=1 m=0 m=1 m=0
g E DE v B DE cv E DE cv E DE cv
0 | 0,09667 | 0,09340 | 0,96616 | 0,09217 | 0,10071 | 1,09273 | 0,09669 | 0,09358 | 0,96782 | 0,09225 | 0,10080 | 1,09269
0,18 [0,09058 | 0,09711 | 1,07204 | 0,08535 | 0,10543 | 1,23523 | 0,08958 | 0,09657 | 1,07807 | 0,08452 | 0,10463 | 1,23791
048 10,07833 | 0,09448 | 1,20616 { 0,07324 | 0,10274 | 1,40282 | 0,07651 | 0,09313 | 1,21727 | 0,07169 | 0,10094 | 1,40798
1=5y1=006
Venta el 1 de enero Venta el 31 de diciembre
m=| m=0 m=1 m=0
G E DE. cv E DE | CV E DE. cv E DE v
0 0,11094 ] 0,09187 | 0,82809 | 0,10501 | 0,10046 | 0,95670 | 0,11355 | 0,09372 | (,82531 | 0,10744 } 0,10253 | 0,95433
0,18 |0,09897 | 0,09574 | 0,96738 | 0,09201 | 0,10582 | 1,15011 | 0,09934 | 0,09626 | 0,96902 | 0,09240 | 0,10628 | 1,15019
048 | 0,07582 | 0,09341 | 1,23189 | 0,06833 | 0,10428 | 1,52607 | 0,07429 | 0,09239 | 1,24368 | 0,06712 | 0,10273 | 1,53049

Respecto a la RFF esperada después de impuestos (Tablas 6, 7 y 8),

observamos las siguientes relaciones:

— Aunque en ausencia de tributacién, la rentabilidad esperada por el
inversor serfa la misma con independencia de cémo se obtuvieran
los rendimientos de la accién, via dividendos o via precio de venta,
teniendo en cuenta que se debe tributar por dichos rendimientos, y
que, ademas la fiscalidad de los dividendos e incrementos patrimo-
niales es distinta, la RFF depende de la pohtlca de dividendos de la
sociedad.

— Si la accién se mantiene en cartera hasta un afio, y dado que las
plusvalias obtenidas tributan a la tasa de-gravamen del inversor,
obviamente se obtendra mayor rentabilidad esperada a medida que
la rentabilidad por dividendo, A, aumente. Asi, en la medida que A
vaya aumentando y g vaya disminuyendo, el inversor puede llegar a
obtener rentabilidades esperadas superiores a las que hubiera obte-
nido en ausencia de impuestos.

Esto es debido a que aunque la obtencién de rendlmlentos via
dividendos est4 sujeta a retencién fiscal, la tasa de gravamen a la
que efectivamente tributan es siempre inferior a la de los incre-
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mentos patrimoniales: 1'4g — 0'4 < g. Obsérvese que si la fiscalidad
referente a los dividendos puede provocar en términos netos, un
cobro fiscal (13). Asi, resolviendo la igualdad 1'4g — 0’4 = 0 se obtie-
ne g = 28'57%, que es el tipo de gravamen para el cual la deduccién
compensa el pago fiscal por el pago de dividendos, por lo que no

“hay ningtin pago ni cobro fiscal. Asi, para un tipo de gravamen in-
ferior al 28’57 por 100 realmente se produce un cobro fiscal.

— Si el horizonte temporal de la inversién es superior a un afio, la tri-
butacién de los dividendos serd més favorable que la de los incre-
mentos patrimoniales siempre que 1'4g — 0'4 < 0’18, (g < 41'43%).
Por otra parte, para tasas de gravamen superiores al 41’43 por 100
la tributacién de los dividendos es menos favorable que la de los in-
crementos patrimoniales, disminuyendo por tanto E a medida que
aumenta A.

— El impacto del tiempo que media desde la enajenacién del activo
hasta la liquidacién del impuesto presenta efectos contrapuestos
sobre la rentabilidad esperada. En primer lugar, desde la perspecti-
va de la percepcién de dividendos, si 1'4g — 0’4 < 0’18, es decir, para
g < 41'43%, la liquidacién del impuesto supone un cobro fiscal; con
lo cual la rentabilidad esperada aumentard a medida que disminu-

a d;, Vj. Por otra parte, ya ha sido comentado que desde la pers-
pectiva de la tributacién sobre el valor de venta, en el caso mais,
probable de incrementos patrimoniales, es siempre preferible pos-
poner la liquidacién. De esta forma, podemos afirmar que el efecto
de d sobre la rentabilidad esperada-dependerd de la importancia
del primer efecto frente al segundo. :

Respecto al impacto que el reparto de dividendos tiene sobre la DE y
_el CV de la rentabilidad, podemos comprobar que, en términos genera-
les, a medida que la rentabilidad por dividendo de la accién aumenta, la
DE tiende a disminuir. Igualmente, y dado que para la mayor parte de ta-
sas de gravamen, la RFF esperada aumenta ante incrementos de 2, el CV

‘ dlsmmulra

(13) Ferruzy Sarto [1996] comentan que; si, tenemos en cuenta las deducciones pro-
pias del impuesto de sociedades como deduccxones ipor inversiones, por creacién de em-
pleo, etc., la tasa efectiva de gravamen de las sociedades que tributan al 35 por 100 es, en

" términos agregados, del 28’57 por 100 aprox miadamente.
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4. CONCLUSIONES

Al contrario que ocurre en operaciones financieras con contrapresta-
ciones ciertas, como la adquisicién de activos de renta fija —al menos si
éstos se mantienen en cartera hasta el vencimiento—, el anélisis financie-
ro-fiscal de activos de renta variable, en nuestro caso, acciones, requiere
una hipétesis previa del comportamiento de su precio a lo largo del hori-
zonte planificador de la inversién. En nuestro estudio hemos supuesto
que éste se comporta segin un proceso estocastico lognormal. No somos
ajenos a la limitacién de esta hip6tesis ni a la asuncién implicita de
eficiencia del mercado de capitales que conlleva; sin embargo, creemos
que es un buen punto de partida para el anilisis de la rentabilidad y el
riesgo después de impuestos de este tipo de activos. Podemos apuntar
como alternativa al analisis efectuado, la utilizacién de modelos de
descuento de dividendos o series temporales no lineales de heteroce-
dasticidad condicionada del tipo ARCH o alguna de sus variantes o la
utilizacién de instrumentos no estadisticos como la Teorfa de los subcon-
juntos borrosos.

Por supuesto, la tributacién de los rendimientos de las acciones no es
en absoluto neutral. Al existir asimetrias entre el tratamiento fiscal de los
dividendos y de las ganancias de capital, por lo que la politica de dividen-
dos de la compafifa —cuantificada en nuestro caso a través de la rentabi-
lidad por dividendo— influye decisivamente en la rentabilidad final de
las acciones. Con el marco tributario actual es mas favorable la retribu-
cién via dividendos que a través de ganancias de capital. Asi pues, ha des-
aparecido la tradicional discriminacién fiscal de los dividendos.

Por las razones apuntadas, creemos que seria interesante analizar la
formacién de los precios de las acciones ex-dividendo en el mercado es-
pafiol con el fin de comprobar si los inversores han percibido, efectiva-
mente, la mejor tributacién de los dividendos. En este sentido, Lechén
et al. [1998] estudian la repercusién de las leyes de 41/1994 y 42/1994 en
la formacién de los precios ex-dividendo en la Bolsa de Madrid, compa-
rando los afios 1994 y 1995. En ambos periodos se observa que los inver-
sores preferian rendimientos via ganancias de capital a obtenerlos co-
brando dividendos, aunque dicha preferencia era mas ostensible durante
1994, ya que en 1995 habia entrado en vigor la actual tributacién de los
dividendos. Sin embargo, en el periodo analizado exist{a una reduccién,
a efectos tributarios, del 11’10 por 100 para las ganancias de capital por
cada afio o fraccién de afio que excediera de dos. Asi, para carteras con
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un horizonte planificador a largo plazo, continuaba siendo més benigna
la tributacién de las ganancias de capital.

Por otra parte, el impacto de la fiscalidad y la dlferente tributacién de
los dividendos y de las ganancias de capital en la rentabilidad y en el
riesgo de los rendimientos de las acciones, debe ser tenido en cuenta en
el analisis de la seleccién de carteras de renta variable, y, consecuente-
mente, habrd que considerar también, la politica de dividendos de las
compaififas. En concreto, se ha comprobado que las variables fiscales
—diferentes para cada inversor—, como la tasa impositiva en la base gene-
ral del impuesto, la capacidad para compensar pérdidas en el momento
de liquidar el impuesto (14), la duracién de la inversién —corto o largo
plazo—, y el instante temporal dentro del afio natural en. que finaliza el
horizonte planificador —en diciembre o en enero—, asi como sus rela-
ciones y la interaccién entre la situacién fiscal de cada individuo y la po-
litica de dividendos de la sociedad, transforman de forma radical la ren-
tabilidad y el riesgo de las acciones que se deduciria de la observacién de
sus precios en el mercado.

Existen numerosos trabajos que han refinado los modelos de selec-
cién de carteras clasicos —tipo Markowitz—, no tan sélo en el tipo de va-

~ riable aleatoria representativa del rendimiento de las acciones, sino tam-
bién en los indicadores de riesgo —semivarianza, percentil, etc.—. Sin
embargo, tras las consideraciones apuntadas en el parrafo anterior, se
hace patente que es necesario introducir, también, de forma rigurosa el
fenémeno fiscal en la modelizacién del problema de seleccién de carte-
ras, para que ésta sea mas realista y, por tanto, més util para el inversor.
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