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Resumen:

Este documento de trabajo trata de identificar bejlbgica econémica, un marco de
referencia tedrico que permita dar explicacionealdimeno de inversion en patrimonio de las
SICAV espafiolas. Los temas tratados versan degueslble existencia de un incentivo fiscal
para este tipo de instrumentos de ahorro, hagtasidle influencia del ciclo econémico real en
la determinacion del patrimonio. Posteriormentae,tyavés del analisis de series temporales, se
consigue obtener evidencia empirica para el tentuestion. En concreto, se estima un modelo
con Mecanismo de Correccion del Error que perngiggiarar que hay una relacién de equilibrio
a largo plazo entre el patrimonio de las SICAVevValucion de los mercados de capitales, y la

renta de las grandes fortunas.
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Abstract:

This paper seeks to identify, under the econonvaght, a theoretical framework that
provides an explanation for the phenomenon of itmest in Spanish SICAV. The topics
treated in this paper range from the possible excst of a tax incentive for this type of saving
instruments to the possible influence of the remdnemic cycle in the determination of
SICAV’s heritage. Later, through the analysis widtiseries, empirical evidence for this purpose
is obtained. Specifically, a model with Error Catien Mechanism ensures that there is a long-
term balanced relationship between the heritageh®fSICAV, the evolution of the capital

markets, and the income of the great fortunes.
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1-INTRODUCCION Y OBJETIVOS

Las Sociedades de Inversion en Capital VariablEASN son un tipo de figura
juridica que fueron introducidas en el sistema minrn espariol a través del Decreto-
ley 7/1964 de Sociedades y Fondos de InversiémriBtipal objetivo estatutario de
este tipo de sociedades colectivas es el de adduisitenencia, y enajenacion de
diversos activos financieros y mobiliarios por pade un conjunto amplio de
ahorradore’sque pueden acceder de forma libre y abierta artadcion de este tipo de
institucién. Esto permite la participacion de lbs@adores privados en los mercados de
capitales de una forma mas sencilla y accesiblesque hicieran como ahorradores
individuales. La uUnica condicion adicional exigigara que la SICAV pueda ser
constituida es, a parte del nimero minimo de spa@bslesembolso de un capital
minimo de 2,4 millones de euros mientras éstadigurel registro.

De esta manera, surge una alternativa a la clésreasion directa en la que el
inversor se convierte de forma automatica en gliptario del activo adquirido. Debido
a la condicion de colectividad de la SICAV, el soridividual pierde el control de la
inversion al ser compartida al menos por 99 satias. Esto lleva a que la gestiéon de la
inversion sea cedida a una institucién profesiaonal mucho mas poder de negociacion
que le permite exigir mayores rentabilidades emlescados que a sus socios miembros
de forma individual. Asi, el inversor privado simaplente tiene que esperar a recibir el
dividendo correspondiente o en su lugar, la liquigemediata derivada de la posible

enajenacion de la inversion.

De momento las ventajas de este tipo de sociedamteslaras: acceso a los
mercados financieros obteniendo altas rentabilslagiestion profesional y libre de las
manos del inversor y, diversificacion del riesgtrawvés de diferentes inversiones que
manan de un patrimonio conjunto. Sin embargo, ti@dhay mas posibles ventajas que
derivan tanto de su régimen de supervision consudégimen de tributacion. Como es
sabido, las SICAV tributan en el Impuesto de Saued (IS) por un tipo nominal
reducido del 1%. Posteriormente, cuando el invemstra el dinero, los dividendos o
ganancias del capital deben de tributar por el ti@wginal en la base imposible del

ahorro del Impuesto sobre la Renta de las Perdeisasms (IRPF). Este régimen fiscal

! El nimero de socios miembros no puede ser infarl0.
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permite que mientras no sean retiradas estas gaeayeneradas, el devengo de este
impuesto esté siendo diferido en el tiempo. Aderhag,que destacar que a diferencia
de otros instrumentos de inversion, las exigenwgsaeridas para la formacion de una
SICAYV son supervisadas por la Comision NacionalMetcado de Valores (CNMV)
escapando asi del control y exigencias que pogeiaee la Agencia Estatal de la

Administracion Tributaria (AEAT) sobre ellas.

El presente trabajo trata de buscar y encontrarags del estudio de los
determinantes de las Instituciones de Inversiore&iia (IIC), cuales son las variables
independientes que se esconden tras la evolucibrpatemonio de este tipo de
sociedades. Para ello, en primer lugar, se juatéiel por qué se ha elegido este tema.
Una vez |justificado, el siguiente apartado tratal@ responder qué variables
econdmicas, justificadas desde un punto de vigfaraso y analitico, pueden estar
determinando la evolucion patrimonial que ha sofri conjunto de las SICAV en
Espafia desde mediados de los afios 90, y previgporegion al Euro, hasta el afio
2014. Una vez conocidos estos componentes Yy tiassigueda y obtencion de datos, se
realizara un analisis econométrico que tratara ddefizar estas variables con series
temporales usando la metodologia propia de éstas\disis de cointegracion permitira
concluir los efectos a corto y/o a largo plazo sa® variables sobre el patrimonio de
las SICAV lo que puede tener una gran relevancimocse vera en el dltimo apartado,
a la hora de enfrentar los nuevos retos de pofiical a los que debe sucumbir no sélo
Espafia, sino Europa en general para avanzar encago de unificacion e integracion
fiscal necesario para consolidar el crecimienttadgnion.

2- JUSTIFICACION DEL TRABAJO

Segun la Asociacion de Instituciones de Inverside@iva y Fondos de
Pensiones (INVERCO) el total del patrimonio de3&AV espafiolas alcanza a Junio
de 2015 una cifra superior a los 35 millones de€wiendo el nimero total de este tipo
de Instituciones el de 3.346 y, reuniendo en ellas total de 470.772 socios. Tanto en
namero como en nivel de patrimonio, estos datoanestformando sobre nuevos
records que estan superando a los alcanzados 8njas® antes de la Gran Recesion.
Es decir, el regreso del dinero a Espafia y la h@jua quiza no permanente, coyuntura
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econémica han iniciado un nuevo boom para estedg@mstrumentos que permiten
canalizar la inversién de los grandes patrimonkes.los siguientes gréficos sobre
patrimonio y numero, se puede observar la exparsidnportancia que ha alcanzado

este instrumento.

Gréfico 1: Evolucion anual del nimero total de SICA/ registradas.

35.000.000€

30.000.000€

25.000.000 €

20.000.000 €

15.000.000 €

10.000.000 €

5.000.000€

0€

01/03/1994
01/12/1994
01/09/1995
01/06/1996
01/03/1997 £
01/12/1997
01/09/1998
01/06/1999
01/03/2000
01/12/2000
01/09/2001
01/06/2002
01/03/2003
01/12/2003
01/09/2004
01/06/2005
01/03/2006
01/12/2006
01/09/2007
01/06/2008
01/03/2009
01/12/2009
01/09/2010
01/06/2011
01/03/2012
01/12/2012
01/09/2013
01/06/2014

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos da CNMV

La logica econdmica dicta de manera automaticaefestos asociados a estos
nuevos records. En primer lugar, un incremento a&mretaudacion para las arcas
publicas que, junto a la ayuda de la politica meneetexpansiva del BCE vy el ajuste
interno derivado de la austeridad de los ultimassapermite al Estado hacer frente a
las deudas que en otro caso, ahogarian su cretimien segundo lugar, un enorme

flujo de capitales que permite dinamizar la inv@mscreando nuevas y sostenibles



actividades productivas que generan empleo parssociadad que ha sido devastada
por las altas tasas de paro estructural y coyunt@ia embargo, esto no esta

sucediendo, al menos, de momento.

En el Informe Anual de Recaudacion Tributaria dAEBAT 2014 se observa
como el IRPF devengado en 2013 asciende a unastifsarior a los 65 millones,
soportando tipos nominales de hasta un 50%, memnwe las SICAV aportaron al
Fisco un total de 23 millones, con un tipo efectproximo al 0,6%. Como Luque y
Luque (2014) detallan en su trabajo, y al que naédet se acudirda, si este tipo de
instituciones hubieran tributado en el IS no potigo nominal en tal impuesto, sino por
su tipo efectivo (estimado en un 10,2% segun erimé de la AEAT de 2013) se
podrian haber ingresado un total de 370 millonegewes durante los afios 2012 y
2013. Tras conocer esto, la primera sensacion odefribuyente le debe llevar a
preguntarse el por qué no tributan mas. La juatifiin estd en que al igual que
cualquier IIC la SICAV es, o deberia ser como expbe La Torre Diaz (2009) “un
vehiculo neutro de inversidn en el que el sociodeieel control de su dinero hasta que
desinvierte o recibe un dividendo y, en ese momerituta como si hubiese vendido
los productos financieros que adquirié con su gigdcion en el fondo”. Sin embargo,
como ha sido demostrado en multiples ocasionesbjyddea que la legislacion no
impone un limite maximo en la participacion de KAV, suele existir un socio
mayoritario o una familia de socios que poseeroetrol casi total del patrimonio. Esto
hace que el resto de intervinientes sean simpkangs “mariachi§’ que prestan su
identidad a los verdaderos duefios del capital plaemnzar el requisito minimo de 100
miembros. Asi, las SICAV funcionan de facto comocistdades personales
aprovechando todas las ventajas que les proporagbnposeer en el registro la

condicion de ser sociedades colectivas.

Por tanto, la razon udltima de este régimen tribaitéain favorable no es la
pérdida de control de la inversion sino la altisetasticidad de la base imponible que
poseen los individuos asentados en los ultimosdasade renta. En el actual mundo
globalizado en el que nos encontramos, y en etaflavia existen paraisos fiscales, una
posible subida de tipos provocaria que la base nibjm de estos instrumentos

2 “Mariachis” es como se conoce en el argot finacgaquellos individuos que simplemente prestan su
identidad sin participar activamente en la conitito de la SICAV.
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reaccionara mas que proporcionalmente al camb@ #po ya que sus socios, conocen
y tienen disponibles diversas formas de lograrhorra fiscal mucho més favorable al
de asumir la nueva carga tributaria. Asi, el minicambio en la tributacion de las
SICAV hara que éstas decidan fugarse o “refugiaesedtros paises cuyos regimenes
tributarios y otras caracteristicas como la merargparencia (el caso de Luxemburgo)

les favorezcan en mayor medida.

Esta cuestion hace que el siguiente paso en dkeplarento del problema verse
sobre el control de los requerimientos exigidoste épo de sociedad. Pues bien, en
este caso y a diferencia del resto de IIC, la coempéa en el control y supervision esta
en la CNMV en vez de en la AEAT como ha sido eraghziantes. La Comision ha sido
acusada varias veces de no ejecutar su papel devsgp de manera rigurosa al saltar a
la luz escandalos como el mantenimiento del rangandtitucion colectiva a una
SICAV con un solo participe real. De nuevo una agntadicional que traiciona la

neutralidad en el sistema de incentivos de lostagen

Por finalizar, hay que destacar que varios autoaesdestacado que es habitual
gue muchas SICAV estén meses sin ejecutar ningdnde inversion, actuando como
un simple instrumento para seguir acumulando latasede logop-incomeque las
forman y sin generar ningun tipo de crecimientol@reconomia. Esto favorece la
acumulacion de la riqueza enunciada por Pikett$42§ a su vez, la desigualdad en el

control y la propiedad de ésta.

En resumen, estamos ante un tipo de instrumentcanediza el ahorro de los
grandes patrimonios dotandoles de posibles ventigigaes en principio justificables
pero que, en el actual contexto de debilidad deuastas publicas, ni permite aportar
un impulso en la recaudacion, ni genera crecimjentoanaliza las inversiones mas alla

de la pura especulacion financiera escapado dectmttool y supervision.

¢,Nos encontramos ante una busqueda de rentasnbadgtien una arquitectura
legislativa incorrecta? En el siguiente apartaddragrd de responder a ésta y otras
preguntas que permitiran establecer qué factoresnéeticos actian como

determinantes de la acumulacién del patrimonicadeSICAV. Esto permitira disefiar y
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ejecutar la pertinente estrategia econométrica,aguedara a resolver el actual reto de

politica fiscal que plantea la existencia de eptede sociedades.

3- LA BRECHA FISCAL COMO DETERMINANTE DE LA
EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LAS SICAV

Como se ha avanzado anteriormente, en este ydoesies apartados se va a
tratar de definir cuales son los motivos que puealeer detras de la eleccidén de la
SICAV como un instrumento de inversion del ahoRara ello, en esta seccion se va a
tratar de construir una medida que permita recagielp hay, el motivo fiscal que
determina las fluctuaciones en el patrimonio tdealas SICAV espafiolas. Los motivos
extra-fiscales seran tratados en el proximo apartzta poder identificar de mejor

forma las relaciones entre las variables objetestiedio.

3.1- BRECHA FISCAL Y ELECCION ENTRE  DIFERENTES
INTRUMENTOS DE AHORRO

Como es sabido, las familias disponen de difereatéisos en los que pueden
colocar sus ahorros, unos de renta fija como laasledel tesoro, y otros de renta
variable como las acciones. Ademas pueden elegrie @mstrumentos a corto plazo
como los depdsitos bancarios, y otros a largo ptaneo los fondos de pensiones.

Para elegir entre los diferentes instrumentos,inesrsores tienen en cuenta
diferentes variables de caracter financiero conmoedsiesgo o la rentabilidad siendo la
fiscalidad un determinante fundamental del valaralfide ésta. Siguiendo este
razonamiento, es posible pensar que la posibleajgefiscal que puede determinar el
patrimonio de las SICAV salga a relucir al fijafedentes activos de referencia y
comparar sus rentabilidades para un periodo desidvedado.

Debido a la mejora de los conocimientos financiel®da sociedad en general,
se ha producido una gran diversificacion de laecarde los ciudadanos espafioles
aumentando de forma considerable los diferentesrumentos disponibles. Sin
embargo, los depdsitos bancarios y las accionegemsigiendo los instrumentos que
mayor peso tienen en la composicion de la carterbosl hogares espafioles. De esta
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manera, estos instrumentos se instauran como psddyimas alternativas a la inversion
en SICAV.

Asi emerge el concepto de Brecha Fiscal que ncéssgore la diferencia entre la
rentabilidad de las SICAV Yy las rentabilidades ake dctivos de referencia fijados. Por
tanto, parece légico esperar una relacion direstee da Brecha Fiscal como variable
exdgena y la evolucion del patrimonio de las SIC&Wwho variable enddgena. De esta
manera se espera que un aumento de la primerangliea una mayor rentabilidad de
invertir en una SICAV que en el activo de referanoitroduzca un impulso positivo en
la segunda. De forma analoga, se espera que, @mpkyj, una de las razones que
explique la disminucién del patrimonio de este filgoinstituciones durante los afios de
la crisis sea la caida de la brecha fiscal com@exrencia del cambio en el régimen
fiscal a partir de 2007 (Salto de la base impongaeeral del IRPF a la base imposible
del ahorro cuyos tipos impositivos son mas red®)idal ejercerse una menor presion
fiscal en este tipo de activos, el rendimiento dalb@entar y por tanto, la brecha fiscal

ha de ser menor originando una caida en el patiowmlas SICAV.

Como exponen Dominguez Barrero y Lépez Laborda 1(R08l instrumento
habitual para calcular la rentabilidad de este tigobienes sustitutivos es la Tasa
Interna de Rendimiento o mas conocida como TIRmémente, los ahorradores-tipo
que estan dispuestos a componer o invertir en UGA&A\S son aquellos que se
encuentran en el tramo alto de la escala de tghirtay aquellos que por tanto, tienen
un mayor poder para transformar sus rentas prisanarentas del capital que suelen
tributar menos. Ademas, son capaces de aprovemthas tos beneficios fiscales que les
permite la estructura legislativa como invertiragtivos con rendimiento diferido en los
que, caeteris paribus, pagar mas tarde implicarpagaos. Sin embargo y debido a que
simplemente se busca la evolucién de la ventagalfisomo la diferencia entre las

rentabilidades se analiza el caso en el que seeasum
» La existencia de un inversor, que esta en el Ultnammo de renta y por tanto

siempre va a estar sujeto al tipo marginal del iespu correspondiente. El

inversor debe elegir cdmo canalizar 1 unidad moiget@e su ahorro: a
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través de la inversion en SICAV, a través de urosiép a largo plazo, o a

través de la enajenacion de acciones en el melnadétil.

» El periodo de inversion son=30 afios y se mantiene el mismo tipo de
interés para los tres activos de referencia. Comagabido, los diferentes
activos tienen diferentes rentabilidades en fun@éhriesgo que asumen.
Sin embargo, y debido a que el objetivo de esteajpaes modelizar el
comportamiento intrinseco de una posible ventajafien la eleccion entre
diferentes instrumentos de ahorro, se decide esgblel tipo de interés
exdgeno, y comun para todos ellos. Asi, el Unicmpmtamiento que se
muestra al comparar los diferentes valores deelaimbilidades de las series
es el de la evolucion de las diferentes formagidatacion, o o que es lo
mismo, la ventaja o desventaja fiscal de invertiuge instrumento u otro. De

esta manera y siendoF, ; el capital final neto de cada inversion

1

TIR =(%] —1:[“ £ T )] “1= (@i, ) 0T, ) -

Sk

Se puede observar coOmo bajo estos supuestos tassiogndicionantes de la
rentabilidad de estos activos son el interés neteaatla inversion \i), la

tributaciéon en la fase de prestacion (¥ los afios que dura la inversion (n).

Dado que por un lado, el interés neto sélo est@mion del tipo de interés
nominal y de la tributacion en la fase de acumdlade cada activo y, por
otro lado, que tanto los afios de inversion comiotetés nominal para los
tres activos es el mismo, la construccion de la pHEmite revelar la

evolucion de la fiscalidad para cada activo:

TIR = f(iy,, T, = f[ f(i,1),T.n[= f(t,T)

® Hay que destacar que ninguno de estos activos get&ados en la fase de aportacién lo que permite
asumir que el Capital Inicial (Cl) sea equivalesit€apital Inicial Neto (G).
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Bajo esta expresion se puede afirmar que se camaenedida que permite dar
una respuesta al problema de la eleccion entreedifes instrumentos de ahorro
basandose simplemente en el criterio fiscal. Dagkies supuestos, en la siguiente
seccion se va a tratar de dar forma a estos cag;amando la legislacion y los datos
disponibles para la construccion de la variableejrahdiente objeto de estudio: la

Brecha Fiscal.

3.2- CONTRUCCION DE LA BRECHA FISCAL

Para conseguir modelizar una serie temporal quesepte la posible ventaja
fiscal que puede tener la SICAV sobre el resto dev@s se ha de tener en
consideracion como se ha modificado el régimeralffisn el tiempo. Estos cambios han
podido ser fundamentales a la hora de obtenendimgento propio de cada inversion y

por tanto, fundamentales también en la evolucidla decha Fiscal.

Asi, se va a determinar bajo los supuestos angsriar TIR mensual de cada
activo de referencia para el periodo 1995-2014rpazes de ésta se calculara la Brecha
Fiscal existente entre los instrumentos como difgee entre el rendimiento neto
obtenido. Asi, se espera que si efectivamente hagaventaja fiscal, la brecha sea
positiva, reflejando la mayor rentabilidad de 1&S&Y derivada de un menor coste

fiscal.

3.2.1- Modelizacién tedrica y obtencion de la bask datos

En las siguientes aclaraciones se va a tratar dardaidea resumida sobre las
principales diferencias en la tributacion en laderéntes fases de aportacion,
acumulacion, y prestacion de los diferentes biesiestitutivos comentados en el

apartado anterior. Esta informacion se puede observel Cuadro 1.

Las principales conclusiones que se pueden obtdeeeste cuadro son las

siguientes:
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Cuadro 1: Fases de tributacién y principales camb®legislativos

SICAV DEPOSITOS ACCIONES

1995-1998

Aportacién Cly=Cl=1 Cl,=Cl =1 Cl,=Cl =1
Acumulacion iy =i [1-t;)=i ({1- 0,01 iy =i iy =i [1-t,)
Prestacion Tai, Toi, To,,
1998-2007

Aportacion Cly=Cl=1 Cl,=Cl =1 Cly=Cl=1
Acumulacion iy =1 01-t.)=i q1- 0,01 iy =i iy =i [1-t,)
Prestacion Tai, Tg,. y reduccion en la base del 30% Tai,
2007-2014

Aportacion Cl=Cl =1 Cly=Cl=1 Cly=Cl=1
Acumulacién iy =i [L-t))=i (1- 0,01 iy =i iy =i [1-t,)
Prestacion Tai, Tgi, y reduccion en la base del 30% TB’IA

Fuente: Elaboracion propia a través de Dominguez-Beero y Lopez Laborda (2001)

> Sobre las SICAV:

Este instrumento de ahorro ha mantenido su formtalsl@éacion muy similar a
lo largo del tiempo. En la fase de aportacion,caéxistir derecho de deduccion,
la aportacion neta realizada es la total. Asi,aefase de acumulacion, tributan

por un tipo super-reducida;(=1%) en el Impuesto sobre Sociedades por los

beneficios obtenidos en cada periodo de la inverstuando sus participantes
retiran la inversioén, fase de prestacion, la plliavabtenida desde el momento
inicial de la inversién tributa como una ganan@ecdpital al tipo marginal de la

base imponible en el IRPF.

De esta manera, el Unico cambio legislativo queddeta es el de 2007 en el que
se aprueba la adaptacion del IRPF a un patron Bstd.lleva a que este tipo de
ganancias del capital tribute a partir de este nmbonen la base imponible del
ahorro con tipos marginales mas bajos, lo que capin menor coste fiscal de

la inversion y por tanto, una mayor rentabilidad ymidad monetaria invertida.

Sobre los Depositos:

Los depdsitos bancarios a largo plazo gozan deiasnpéntajas fiscales en su

tributacion. En primer lugar, como los intereses s$® abonan hasta el
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vencimiento, los rendimientos no se gravan en lsmatacion permitiendo que
el interés neto sea el propio interés nominal. &fiake de prestacion, cémo
cualquier activo, el rendimiento generado tribdforma simplificadg al tipo
marginal en la base imponible del IRPF. Sin emhaaguartir de la Ley 40/1998
del IRPF (con efectos a partir del 1 de Enero d®)1Lfa plusvalia generada por
los depdsitos que tienen un periodo de generaciper®r a los 2 afios goza de
una reduccién en la base imponible del 30%. Aderwsp en el caso anterior,
a partir de 2007 estas ganancias de capital saltaibutar a la nueva base
imponible del ahorro. Todo esto hace que los demdsposean altas

rentabilidades desde el punto de vista del ah@scalf

> Sobre las Acciones:

Las acciones son sin duda, el instrumento que rasri@Eneficios fiscales posee.
En primer lugar, los rendimientos generados enate fde acumulacion son
titularidad de la sociedad y, por tanto, deberrietar por el IS al tipo marginal
que le correspondaEn segundo lugar, en la fase de prestacién wtencaso al
igual que las SICAV, tributan por el tipo margieal el IRPF (gozando a partir
de 2007 del salto de la base imponible generabada imponible del ahorfo)

Una vez revisada la evolucion de la fiscalidadodediferentes activos y con el
objetivo de calcular la TIR, se obtienen de lasreifites leyes tributarias de cada
momento del tiempo los tipos impositivos a los @sé sujeto cada instrumento de
ahorro. La serie del tipo de interés se obtienslestadisticas que publica el Banco de

Espafa en su welht(p://www.bde.es En concreto se elige el tipo de interés de la

deuda publica a 10 afio€riterio de Convergenclapor tratarse de un ejercicio de

inversion de largo plaz¢gn=30). Como se ha explicado antes, el tipo de interés se

establece como comun para los tres activos deerefier de manera que permita

* Se puede asumir que estos individuos tributaipalrharginal Gnicamente al tratarse de contribugent
sujetos al tipo mas alto. Sin embargo, hay queadastque el rendimiento anualizado tributa al tipo
marginal y el resto al tipo medio.

® Esto implica una primera desventaja fiscal fremtas SICAV vy los depésitos. Mientras las acciones
tributan en la acumulacion por un tipo en torn8@#o, las SICAV gozan de un tipo super-reducidosy lo
depdsitos ni siquiera tienen un coste fiscal ea faste.

® Aqui es doénde se refuerza la gran ventaja fisealod depdsitos al gozar de una reduccién de la
plusvalia de un 30% en comparacion con los otredrddrumentos que no tienen este tipo de beneficio
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observar la evolucion intrinseca de la fiscaliddda vez calculadas las diferentes TIR

se construye la Brecha Fiscal de la siguiente naaner

BFDepc')sitos = TI R SICAV TI R Deposit
BFAcciones = TI R SICAV TI R Accione!

De esta forma se consigue reflejar en esta varimsediferencias entre la
rentabilidad bajo criterios fiscales entre las SWCA/ entre los depdsitos, o
alternativamente, entre las acciones. Las prinegpabnclusiones de este ejercicio se
pueden obtener en la siguiente seccién. Destaeaemguel Anexo | se puede encontrar
un ejercicio de simulacion en el que se calcul@lRpara diferentes tipos de interés y
para diferentes periodos de inversion. Pese aftxedcia en la magnitud de las
rentabilidades y por tanto, de la brecha, todassiasilaciones llevan a alcanzar las

mismas conclusiones.

3.2.2- Principales Resultados

En los siguientes graficos se puede observar tdueidn de la TIR de los
diferentes activos en el tiempo asi como la evéluae la Brecha Fiscal para cada

activo de referencia.

Gréfico 3: Evolucion temporal de la Tasa Interna deRentabilidad de los diferentes activos
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datadel Banco de Espafia
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En este grafico se observa claramente la evoluigdias diferentes condiciones
fiscales de cada activo de manera que muestraféaencia en las rentabilidades
derivadas de los diferentes regimenes fiscalesanfsr sobre estos activos. Y es aqui
donde se obtiene el primer resultado de interédo@hmismo nivel de rentabilidad de
los mercados, los depdsitos a largo plazo sondtgoa mas rentables desde el punto
de vista de la fiscalidad. Esto implica que el mee ante la eleccion de estos tres
diferentes instrumentos de ahorro elegira antes iguertir en una SICAV (0 en
acciones), invertir en un depésito a largo plagm que el menor coste fiscal de este
activo le hace obtener un mayor rendimiento dewarsion inicial. En el caso de las

acciones se ve claro que es el activo menos rend@sde esta perspectiva.

Ademas, el grafico anterior refleja muy bien laambios legislativos. Por
ejemplo, se ve como hasta 1999 la unica difereecida tendencia decreciente de la
rentabilidad (ocasionada por la bajada de los tij@omterés en estos afios para alcanzar
los criterios de Convergencia) de las SICAV y lep@kitos es que la primera tributa en
la fase de acumulacién al 1% mientras que los degdéso tributan en esa fase. En
cambio, a partir de 1999 que entra en vigor la gceidm del 30% de la plusvalia
generada en los depdsitos, la rentabilidad de estbss se pone por encima de la de
las SICAV para todo el periodo. También se obsedrao la introduccién de la base
imponible del ahorro en el 2007 permite a partirrde momento, obtener una mayor
rentabilidad neta de la inversion en cualquiervactEn los ultimos afios de la serie,
aunque no hay un cambio legislativo significatilotendencia creciente se ve rota por
el inicio de la politica monetaria del BCE que cenzia a reducir los tipos de interés de

forma continua e ininterrumpitla

Una vez vista la evolucion de las diferentes tahtiades netas, se obtiene la
consecuencia directa del primer resultado: La BxeElscal entre la SICAV y los

depositos es negativa. Esto se puede ver en dcGafDe esta manera y, para todo el

" Destacar que el depdsito a largo plazo que seasataiendo en este trabajo, cuyo periodo de irdrersi
es de 30 afios, es mas un artefacto tedrico que real

8 Aqui es donde realmente se hace (til el asunitigho tipo de interés para todos los activos. De es
manera, aunque a priori se podria pensar queitaesta manchada por el efecto del tipo de intenéss

asi al verse contenida su tendencia de forma can(iodas las series. De esta manera, lo realmente
observable es la rentabilidad desde un punto d& desmayor o menor coste fiscal de cada inversion.
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periodo, se observa como es mas rentable invertimedepdsito a largo plazo que en

una SICAV y por supuesto, que en una compra-vemtcdiones.

Gréfico 4: Las Brechas Fiscales de los diferentestavos: Evolucion temporal
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos td8dE y el calculo de la TIR

Otro resultado curioso de este analisis es queceague las diferencias fiscales
entre los diferentes instrumentos tienden a disimien el tiempo (con alguna
excepcion temporal como la introduccion del 30%ref#uccion de las ganancias de
capital de los depdésitos). Esta claro que no sdgasumir un proceso de convergencia
(y menos con el componente de las caidas de los dip interés jugando su papel en la
serie), pero si como una posible tendencia hadigukacion de incentivos para todos

los instrumentos.

3.2.3- Conclusiones acerca de la influencia de ladgha Fiscal

El resultado obtenido en este apartado marca inmeppunto importante en el
trabajo. De esta manera se concluye resolvienddagusICAV no estan recibiendo un
trato fiscal privilegiado sobre otros instrumentosno ha sido criticado habitualmente.
Es mas, se demuestra cdmo hay instrumentos, cosndeleositos a largo plazo, que

gozan de mayores beneficios fiscales que estel&ptL.

Pero entonces, ¢ El crecimiento en el patrimoniaslé&SICAV sélo se ha visto
incentivado porque, caeteris paribus, la BrechaaFisea cada vez mas pequefia? Esta

claro que otras variables independientes y ajefa$iscalidad tienen que estar jugando

18



un rol importante en la determinacion del patrimoomé este tipo de instituciones. Asi,
en el siguiente apartado se va a tratar de dechajw, la I6gica econdmica, un marco
tedrico que apoye la evolucién del patrimonio itideren este instrumento de ahorro.

4- EL CONTEXTO MACROECONOMICO Y OTROS
DETERMINANTES DEL PATRIMONIO DE LAS SICAV

Tras haber tratado anteriormente como la difereeaiaa fiscalidad de los
activos puede estar determinando la eleccién destrumento de ahorro sobre otro, en
el siguiente apartado se va a tratar de identifcgano otras variables de caracter
econdémico pueden estar influyendo en la composititimseca de la evolucion del
patrimonio de las SICAV. Mas concretamente se vansgar, dadas las condiciones de
este tipo de instituciones (alta elasticidad dbdae imponible, caracter financiero de
las inversiones, etc.), variables del contexto oemwnémico ya que pueden ser
fundamentales en la explicacion de este fendmerbidd a la carencia de un modelo
analitico que dé explicacion a este fendmeno, teldanalisis va a ser fruto de la
intuicion y de la légica econdmica. Por tanto estacion permitira establecer ciertos
determinantes tedricos que estaran sujetos enalitistancia a las conclusiones que se
deriven del posterior estudio empirico. Para patiender de mejor forma el proceso de
identificacidn se van a categorizar tres grandepag de variables en funcién de su

naturaleza.

4.1- CARACTERISTICAS FINANCIERAS Y POLITICA MONETARIA

En primer lugar, parece claro que dadas las camisi que poseen las SICAV
como instituciones de inversion financiera, la aean de su patrimonio debe de ir
ligada al contexto coyuntural que acontece en caoi@mento. Luque y Luque (2014)
descomponen en su ejercicio la evolucion patrimonia las SICAV en los
componentes que la forman: cartera interior, caraterior y tesoreria. Asi consiguen
contextualizar para cada momento del tiempo cémabila evolucion de la cartera
global. En el siguiente grafico se puede obsemvavblucion de estos componentes de
los afios 2008 a 2014.
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Grafico 5: Descomposicion del patrimonio de las SI&V (2008-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a través de lodatos de la CNMV.

Por ejemplo, Luque y Lugue (2013) destacan comtal@segundo trimestre de
2007, la evolucion del patrimonio de las SICAV sigun patron claro: todos sus
componentes aumentan a un ritmo similar. Sin enahaagnbién observan como desde
ese momento, se produce un cambio drastico yaagoariera exterior se contrae con
mucha intensidad (fruto del inicio de la crisisaficiera en EEUU con la caida de
Lheman Brothers) y la cartera interior tambiénesice pero a un menor ritmo (aunque
todavia no se habia producido el contagio al sestémanciero espafiol, se comenzaba a
descontar la posible llegada de una crisis sindalamercado nacional). Asi, en el
periodo 2009-2012 sucede lo esperable: una cafutasular de las inversiones que
componen la cartera interior fruto de la inestdhi financiera y econdmica que ya ha
llegado a Europa en general, y de manera muy iaterigsspafia, frente a la reactivacion
de la cartera exterior fruto de la rapida acciotedeeserva Federal y la intervencion en
los mercados a través de su programa expansivolitieg monetaria. A partir de 2013,
el crecimiento de la participacion de las inversgen la cartera exterior y la tesoreria
sigue aumentando, y la cartera interior se estabituto de la mejora sistematica de los

principales indicadores de coyuntura econdémica.

Este analisis permite identificar claramente dosilges determinantes del

patrimonio de las SICAV espafiolas:
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e Evolucién de los mercados financieros

Dados estos acontecimientos, parece claro el qupueda afirmar que la
evolucion del patrimonio de las SICAV es extremaeai® sensible a la evolucion de
los mercados financieros ya que, al final, no regméan mas que la evolucion del
precio de los activos financieros de una econobBéaesta manera son ellos los que en
dltima instancia determinan la rentabilidad de cadfvo. Asi, el andlisis sobre la
evolucion de estos mercados puede ser fundamentd hora de explicar el
comportamiento de la inversién en esta clase deoactAdemas destacar que por
ejemplo, tras un shock positivo en los mercadoanfireros, el patrimonio de las
SICAV se puede ver afectado por un doble efectomayor valor del patrimonio

preexistente y el incentivo a incrementar este digpinversion.

Destacar que la importancia recae en registrardaieién conjunta del mercado
nacional e internacional ya que, aunque el patrionoadique en Espafia, el reparto de
sus inversiones puede albergar cualquier puntorgBog. De esta manera se espera
una relacién positiva y directa entre la evolucitieh patrimonio de las SICAV y del

mercado bursatil nacional y extranjero.

* Politica monetaria internacional:

Siempre que se habla de mercados financieros ytgo, del contexto
macroecondémico, se debe ligar a la evolucion dgol&ica monetaria ejecutada por
cada institucion en cada mercado. De siempre nerdlillama al dinero y éste, tiende a
desplazarse hacia aquellos mercados en que pudtiglinarse lo mas rapido posible
en el menor tiempo posible. Por ejemplo, en Noviende 2008 la Reserva Federal
anunci6 su primer plan de expansion cuantitatigio Bevo a que el parqué americano
se estabilizara y comenzara a dar, aunque lentaprgghos de recuperacion basandose
en el respaldo de unos tipos de interés muy bajos ynercado inundado de dinero
nuevo. De ahi, que las SICAV espafiolas decidieraress momento trasladar el

maximo monto de inversion de la cartera interita eartera exterior.
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El otro caso extremo donde se puede observar laeirdia de la politica
monetaria es en los mercados europeos y en elCditotéas el anuncio del ya conocido
como “Plan Draghi”. A principios de afio, y en sundidon de ejecutor de la politica
monetaria de la zona euro, el Banco Central Europeoncio su programa de
Quantitive Easing (QE) por el cual iba a comenzaormaprar no solo deuda privada a
bancos, fondos, y otras; sino que iba a comprabitantitulos de deuda publica a los
Estados Miembros. Con sélo anunciar el plan, y dieba los mecanismos de
transmision de politica monetaria, Draghi consigestabilizar de forma automatica la
gran volatilidad que estaba caracterizando a lasades. Ello ha permitido, entre otros
efectos a largo plazo de gran relevancia, inundareecado con euros provocando que
cada uno de ellos valga menos respecto a otrasdasm®mo el délar. Es decir, una
depreciacion implicita del tipo de cambio del einemte a otras monedas que ha hecho
mas competitiva a la Union. De esta manera, na@ssajable invertir en euros, porque
cada vez valen menos, pero si en empresas eurgpeastanto espafiolas, ya que las
ganancias de competitividad dinamizan su trayextexportadora llevandolas a vender
mas. Esto puede explicar por qué el increment@akeimonio de las SICAV espaiiolas

en el primer semestre de 2015 ha registrado maxnmst&icos.

4.2- INFLUENCIA DE LA ECONOMIA REAL

Como es sabido, tanto los esfuerzos de politicalfsomo de politica monetaria
tienen un objetivo claro: que sus efectos reviegarnla economia real. Los ultimos
datos macroeconomicos, al menos para Espafia, deamedmo, aunque apoyados por
“otros vientos de cola” como la caida del preciola® materias primas en las que
Espafia actia como importador neto, la economiaestal dando sintomas de una
recuperaciéon inmediata. La continua revision deplavisiones al alza esta mejorando
la confianza de los inversores internacionalesty esta llevando a que se produzcan
grandes movimientos en el mercado de capitalessgqueen atraidos por la fortaleza
actual de la Marca Espafia.

Por tanto, y dado que al final los beneficios ersgrales, necesarios para
dinamizar la inversion, son muy sensibles al cedtonémico se puede asumir que la
evolucion de la economia real debe de estar infldiyesn la acumulacion de patrimonio
de las SICAV.
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4.3- INSTITUCIONES Y PARTICIPACION DE LAS TOP-INCOME

Por dltimo, hay que destacar el papel que juegaimiituciones y la estructura
social en este tipo de inversiones.

En primer lugar, y haciendo referencia a la estimacécondmica de la sociedad,
parece claro pensar que el supuesto inversor ggimaasus ahorros al patrimonio de las
SICAV es un agente, como ha sido supuesto antezitten que se encuentra en el
altimo tramo de renta y por tanto, en primer luiame una mayor facilidad en convertir
las rentas del trabajo en rentas del capital, peciendo a lo comiunmente conocido
comotop-income Es verdad que cualquier individuo de cualquiamiv de renta puede
dedicar parte de su ahorro, si lo tiene, a invertiuna SICAV, pero no es este tipo de
agente el que realmente esta determinando la edpldel patrimonio. Es aquel agente
0 conjunto de agentes que, como se ha explicadosgorimeros apartados, posee una
gran parte del patrimonio total de una SICAV edjexiAsi, parece claro pensar que
cuanto mas elevada sea la renta media de estddiperceptores de renta, mayor va a
ser el ahorro dedicado a la inversion en SICAV.

En segundo lugar, por Instituciones se designaatggeier accion publica que
pueda afectar a la acumulacién del ahorro y pdotanla inversion en activos como las
SICAV. Por ejemplo ha sido habitualmente destacadanfluencia del color del

Gobierno en materias como el gasto publico, o clanvoversion.

Otro tipo de accion publica que merece especiaicaie y que puede estar
influyendo en la evolucién del patrimonio de estasiedades tiene que ver con las
reglas de Fiscalidad Internacional, desde acuerdeshacionales a tratados bilaterales
y normas internas. Como se comentaba anteriormintalfa elasticidad de la base
imponible de este tipo de inversiones hace que rseg dificil eliminar ciertos
beneficios fiscales (aunque en el apartado anteddna visto como hay instrumentos
gue poseen mayores ventajas) con el objetivo dejparplo, lograr un aumento en la
recaudacion. De esta manera, reaccionan mas gperpianalmente a las variaciones
en el tipo impositivo y esta fuga de capitales seeforzada por el caracter globalizado
e interconectado del mundo actual. Por ello parazenable asumir que determinados
acuerdos alcanzados por los 6rganos internacioealesste tipo de materias pueden

estar afectando a las inversiones globales en geyeal patrimonio de las SICAV en

23



particular. Asi, desde finales del siglo XX y pipios del XXI se han acordado
diferentes tratados con el objetivo de facilitaineéércambio de informacion entre paises
y el control de los paraisos fiscales de manerahgue debido de tener un efecto
positivo sobre la acumulacion de patrimonio eneefitorio espafiol. De entre ellos

destacan:

» Actuaciones contra la Competencia Fiscal Perjudicia

La UE (1997) y la OCDE (1998) pusieron en marchdides para combatir

la competencia fiscal perjudicial y los paraisssdles.

* Creacion de la Directiva del Ahorro

Este 6rgano fue aprobado por la UE en junio de 2003la unanimidad de
todos los Estados Miembros. El objetivo era garantijue los rendimientos
del ahorro en forma de pago de intereses, en fisana persona fisica con
residencia en un Estado Miembro diferente, estgetasua un gravamen
efectivo. Asi, el mecanismo consiste en que ladedtifinanciera pone en
conocimiento a las autoridades fiscales competaht@®mento en el que se
devengan los rendimientos anteriormente citadoa pae los sometan a
gravamen de acuerdo a sus disposiciones legales.gbia destacar que
aunque tiene muchas limitaciones, es un hito @ntetcambio automatico

de informacion.

e Aprobacién de la FATCA (Foreign Account Tax CommAct):

La Ley sobre el cumplimiento Fiscal de Cuentasl|ex@anjero o FATCA

por sus siglas en inglés, es una ley aprobada teddssUnidos en marzo de
2010 con el objetivo de evitar que los contribugenestadounidenses
utilicen cuentas financieras fuera del pais pamdievimpuestos. Asi, las
instituciones financieras tienen que informar amggite sobre las cuentas
gue los contribuyentes americanos tienen fuerasi&E.UU. Destacar que

las instituciones financieras que no cumplan can riegulaciones de la
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FATCA estaran sujetas a un impuesto adicional dencgén del 30%
aplicable a los pagos con origen EE.UU y destin® ¢thentes de la
institucior.

» La Declaracion de Bienes en el Extranjero:

En el 2012 se aprueba en Esparfa la Declaracionietesby derechos
situados en el extranjero. De ésta nace la obbgatibutaria de caracter
informativo y no recaudatorio que tiene como obfelia declaracion de la
informacion respecto a bienes y derechos de caldestondmico ubicados
0 gestionados en el extranjero. De entre ellosadest las cuentas y
depdsitos bancarios abiertos en entidades bancaidsadas en el
extranjero, valores representativos de la partiddpaen cualquier tipo de
entidad, y bienes inmuebles, y derechos sobre,elibscados en el
extranjero. Si se incumple la obligacion de inforinay diferentes multas en

funcion de la falta de informacith

e Creacion del estandar para el intercambio auton@tie informacion:

En 2014 la OCDE aprueba su plan de accion siguitasdcecomendaciones
del G-20 y basandose en la FATCA para prevenirdgién de las bases
imponibles y el traslado de beneficios de una glicon a otra. También
conocido como el Plan BEPS, es un trabajo comonakywanuncian, de
“reparacion” del sistema fiscal internacional quené en cuenta las
caracteristicas de las empresas multinacionaleste Eotros objetivos
destacan la eliminacién de la doble no imposicélnajuste del IS a las
nuevas realidades economicas, el alineamiento sebtebutacién a la

realidad y resurgir el debate sobre la tributa@orfuente o residencia. Mas

9 -, . ‘L - L .
Informacién més detallada se puede encontrar padaa electronica de la institucién que lo ejecuta

el IRS fttp://www.irs.gov/Businesses/Corporations/Forefmtount-Tax-Compliance-Act-FATCA
10

Mas informacion se puede encontrar en la pagina wib la Agencia Tributaria

(https://www.agenciatributaria.gob.gs/
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informacion sobre este tema se puede encontrar artirMJiménez y
Calderdn Carrero (2014).

En resumen, grandes acuerdos que han podido riniciacambio en el

comportamiento de los agentes y por tanto, entehpanio de las SICAV.

Después de la revision en este apartado sobresibl@influencia del contexto
macroecondémico, las decisiones institucionales,ayestructura econdémica de la
sociedad, en el siguiente apartado se va a tratapuistruir la base de datos necesaria,
asi como establecer una primera identificacion iflereshtes modelos teoricos, para

desarrollar la posterior estrategia econométrica dé evidencia empirica a estos
resultados obtenidos.

5- CONTRUCCION DE LA BASE DE DATOS

En este apartado se va a explicar el procesoeaixion de la base de datos a
partir de las diferentes fuentes disponibles. Esigeliente cuadro se puede encontrar la
informacion mas relevante sobre las series temgmrglie mejor se ajustan a los
resultados obtenidos en los apartados anteriores.

Cuadro 2: Variables principales de indole economica

PATR. BRECHA FISCAL MERCADOS POLITICA ECONOMIA
SICAV FINANCIEROS MONETARIA REAL
VARIABLES Patrimonio Brecha Fiscal IBEX-35 Agregado PIB
de las Sicav Monetario M3
/Depositos/ DOW JONES /UEM, Saldos
EUROSTOXX-50 Consolidados/
Unidad: Unidad: Tanto por Unidad: Indice Unidad: Millones  Unidad: Millones
Miles de uno de euros de euros
euros
INFORMACION Periocidad: Periocidad:Mensual Periocidad:Mensual Periocidad: Periocidad:
Mensual Mensual Trimestral
T: 247 T: 240 T: 247 T: 239 T: 81
(1994M03- (1995M01- (1995M01-2015M07) (1995M09- (1995Q1-
2014M09) 2014M12) 2015M07) 2015Q2)
FUENTE CNMV Elaboracién Propia INE y AGENCIA FMI INE
REUTERS

(a través de los
datos del BDE)
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La principal consideracion a tener en cuenta datlcuanterior es la eleccion de
la Brecha Fiscal. Se elige la construida en eltagar3 respecto a los depdsitos, por ser
ésta la que mejor refleja la divergencia en elotrfiscal entre los diferentes
instrumentos de ahorro analizados. El resto dabkes se han obtenido después de un
analisis de las principales fuentes de informaci&h.problema de la diferente
periocidad entre el PIB y el resto de variables setucionado a través de la
transformacion de la primera a datos mensualegpuoitndo las frecuencias méas altas

de la muestra.

En los Cuadros 3 y 4 se puede observar el resuefierente a las variables que
ocupan lo que se ha denominado en el apartadoicaantemo variables de caracter

institucional y de estructura econémica de la stadesspafiola.

Cuadro 3: Variables relacionadas con la estructuraconémica y sociaf-.
TOP INCOME CRISIS GOBIERNO

VARIABLES Renta media de los Presencia de la Crisis Gabjgnogresista o conservador

top income 0,01%

Unidad: Euros corrientes CRISIS=1 a partir de 2008M0! GOB=0 si gobierna el partido progresista

INFORMACION Periocidad: Anual CRISIS=0 en otro caso GOB=1 si gobiernaagligo conservador
T: 22 T: 240 T: 240
(1990-2012) (1995M01-2014M12) (1995M01-2014M12)
FUENTE The World Top Income Elaboracién Propia Elaborackropia
Data Base

Como en el caso anterior, el primer paso que sealla cabo es la
mensualizacion de la variable representativa déndisiduostop incomeinterpolando
una vez mas, las frecuencias mas altas de la raudgtemas se contrasta a través de
los graficos rango-media y el contraste de la laandd Box-Cox la necesidad de
utilizar la transformacion logaritmica. En ninguaso se rechaza la hipotesis de

pendiente nula y por tanto no son necesarios tziknos.

! Destacar la introduccién de dos ficticias adiclesaF99 y F07, que recogen el cambio estructural
acontecido con los cambios legislativos en lasrnedis del 1998 (exencion del 30% de la plusvalilsle
depdsitos) y del 2007 (introduccion de la base imigde del ahorro en el IRPF).
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Cuadro 4: Variables relacionadas con la Fiscalidathternacional.

REGULACION DIRECTIVA DEL FATCA DECLARACION BIENES
REGIMENES AHORRO (DA) EXTRANJERO (DBE)
FISCALES® (RRF)

VARIABLES Aprobacion de la RRF  Aprobacién de la DA Aprobacion de la Aprobacion de la DBE
FATCA

(Clasificacion) (Ficticia) (Ficticia) (Ficticia) (Ficticia)

RRF=1 para afios 1997 DA=1 a partir de FATCA=1 a partir DBE=1 a paertir de 2012

y 1998 2003 de 2010
INFORMACION T: 240 T: 240 T: 240 T: 240
(1995M01-2014M12) (1995M01-2014M12) (1995M01- (1995M01-2014M12)
2014M12)
FUENTE Elaboracién Propia Elaboracién Propia Elaboracion Elaboracién Propia
Propia

Una vez que todas las variables tienen la mismagead y para terminar la
homogeneizacion de la base de datos se procedstaragl periodo muestral de todas

las variables obteniendo una muestra final de T=d@®ervaciones (1995:10-2012:12).

Seguidamente, se lleva a cabo el analisis de taznuke correlaciones entre las
variables objeto de estudio para obtener una paintsa de como se relacionan entre
ellas. El resultado se encuentra en el Cuadro prifer resultado que se aprecia es la
alta correlacion entre las variables objeto de déstiwcomo por ejemplo entre el
patrimonio de las SICAV y la Brecha Fiscal, la eentedia de lotop incomeo del PIB
en niveles. El problema no est4d soOlo en la altael@mion entre las variables
independientes y la dependiente del modelo sino sgu®bserva como también se

manifiestan altas correlaciones entre las variahkspendientes.

Debido a que esta situacion puede ocasionar prasleem la eficiencia y
consistencia de los parametros a estimar de lolo®ddentificados, se procede a
realizar un analisis para reducir la dimensidénageviriables. En este caso y dada la alta
correlacion que se manifiesta entre el IBEX-35 POW-JONES STOXX 50 se realiza
un andlisis de componentes principales que perenitar un solo indice conjunto (al

12 En referencia a las primeras actuaciones contartgpetencia fiscal perjudicial (UE 1997, y OCDE
1998)
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que se le ha llamado INDICE BURSATIL) en el queesmge la informacion contenida

en las varianzas de las series.

Cuadro 5: Matriz de Correlaciones de las variableprincipales.

PATRIMONIO Correlacién

SICAV de Pearson
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
(bilateral)
BRECHA Correlacion ,927 1 ,651° ,225 ,907" 587" ,960
FISCAL de Pearson
Sig. ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
(bilateral)
IBEX-35 Correlacion ,650° ,651° 1 752 467 ,698 ,623"
de Pearson
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
(bilateral)
DOW JONES Correlacién ,251" ,225 752" 1 -,045 ,490 181"
STOXX 50 de Pearson
Sig. ,000 ,001 ,000 516 ,000 ,009
(bilateral)
M3 SALDO Correlacion ,870 ,907" 467 -,045 1 440 ,927"

CONSOLIDADO de Pearson

Sig. ,000 ,000 ,000 ,516 ,000 ,000
(bilateral)
RENTA MEDIA Correlacion ,760° 587 ,698" 490 440 1 ,687
TOP 0,01% de Pearson
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
(bilateral)
PIB Correlacién ,986" ,9607 ,623" ,181" ,927" ,687" 1
de Pearson
Sig. ,000 ,000 ,000 ,009 ,000 ,000
(bilateral)

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,@ (2 colas).

Ademas, se han transformado a la misma unidad gnciée millones) todas
aguellas variables monetarias que no lo estan asnel caso del patrimonio de las
SICAV, del PIB, de la M3, o de la renta media ds fop income Tras estas
transformaciones de las series, se vuelve a andfzenatriz de correlaciones. Las

correlaciones disminuyen aunque alguna se mantaeyvia significativa. Dado que
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continta existiendo una altisima correlacion eatrBIB y el saldo de la M3 se decide
descartar una de las dos variables para el anafisterior. Se descarta la evolucién de
la M3 entre otras razones porque es un agregadpeartenece a la zona euro y no solo
a Espafa. Ademas, de forma implicita, la instrua@én de la politica monetaria esta
contenida en la evolucion de los tipos de intexés lgan permitido construir la Brecha
Fiscal (una de las razones que puede explicarrayp® hay una correlacién tan fuerte
entre estas variables independientes).

Destacar que la correlacion tan alta entre alguaaables puede ser de caracter
espurio al verse afectadas por la misma tendentoa ynismos cambios estructurales
(el caso entre el patrimonio de las SICAV y la ecan del PIB). Ademés se decide
calcular la tasa de crecimiento intermensual dBl Bdr reflejar mejor el ciclo de la

economia. En el Anexo Il se puede encontrar lanmégion grafica de las series.

Una vez resuelta la construccion de la base des daoel siguiente apartado se va a
tratar de modelizar empiricamente el comportamigeiopatrimonio de las SICAV a

través de la metodologia habitual del andlisisedies temporales.

6- ESTUDIO EMPIRICO

En este apartado se va a tratar de resolver ldi@uesmpirica introducida en
apartados anteriores. Dada la escasez de estudesdaltipo, se va a realizar un analisis
detallado de series temporales hasta alcanzarjef medelo empirico que resuelva las

cuestiones tedricas y practicas de este estudio.

6.1- EL ORDEN DE INTEGRACION Y UNA PRIMERA APROXIM ACION
EMPIRICA

Desde el trabajo seminal de Nelson y Plosser (1882ema de las raices
unitarias en las series temporales ha recibido graa atencidén tanto en el campo
tedrico como en el empirico dado que su presenciaisencia, ayuda a identificar
determinados aspectos relevantes del Proceso @enei@ Datos (DGP). En el caso de
gue la serie sea considerada estacionaria, se agievésta esta fluctuando alrededor de
una constante en el largo plazo y que su varianzdepende del tiempo. Sin embargo
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la presencia de una raiz unitaria implica que ta&e s® tiene una media determinista a
la que retorne y su varianza es dependiente dapte Esto hace que la serie sufra
efectos permanentes cuando se ve afectada porsshl@a¢orios que provocan que se

comporte como un paseo aleatorio.

Con el objetivo de determinar la estacionariedatb ale las series, en primer
lugar, se realiza un andlisis gréfico de las seolgiseto de estudio (disponible en el
Anexo II). Una vez determinadas estas caractessse decide contrastar el orden de
integracion. Dados los problemas teoricos de gstede contrastes, se decide realizar
un andlisis de sensibilidad de los resultadosridstéa presencia de una raiz unitaria a
través de cuatro contrastes diferentes habitualek diteratura. En primer lugar se
utiliza el Augmented Dickey-Fuller (ADKDickey and Fuller, 1979 y 1981), utilizando
para la seleccion de retardos del modelo que estint@ntraste ADF el Criterio de
Informaciéon de Akaike AIC). Sin embargo, y dado el problema de potenciaste e
contraste al no rechazo de la hipétesis nula leajirdsencia de cambio estructtitae
decide utilizar, como recomienda la literaturac@htrasteADF-GLS (con los retardos

que selecciona el Criterio de Informacion de Akdkedificado, MAIC) que da una

estimacion menos sesgada del parametro a contggtaPor completar el analisis se

utiliza dos contrastes alternativos como soRlellips-Perrony el KPSS Mientras que
los tres primeros contrastan la hipétesis nulaudeeaxiste una raiz unitaria, el contraste
KPSScontrasta la nula de que la serie es estaciortarial Anexo Il se puede observar
los resultados del estudio del orden de integracdénlas series y sus primeras
diferencias.Como se puede observar todas las series presemaraiz unitaria y por
tanto tienen una memoria a largo plazo ante shalelegorios.

Este resultado permite plantear un primer modeta gar sustento empirico a la
aproximacion teorica que se ha realizado sobrédterminantes del patrimonio de las
SICAV. Para ello se estima un modelo uniecuacioeal primeras diferencias
(estacionario) en el que la variable endégena spkcada por un vector de variables
exdgenas contemporaneas y los retardos de las sifsmaai como por los propios

retardos de la enddgena y un vector de variablesod&ol (ficticias). Siendoy el

13 Informacién adicional sobre esta metodologia sslpencontrar en Glynn, Perera, y Verma (2007).
4 Se eligen a priori 2 retardos de las variableshiiiera problemas de autocorrelacién habria que
introducir retardos para conseguir el no rechazia @eisencia de autocorrelacion.
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patrimonio de las SICAV,a la constante del modeldBF la Brecha Fiscal,IB el
resultado de aplicar el analisis de componentexipales al IBEX-35 y el DOW-

JONES STOXX50,ti" la renta media de lo®wp income0,01%, g(PIB) la tasa de

crecimiento intermensual del PIBXyel vector de variables ficticias; se especifica la

siguiente relacién funcional a estimar medianteregeesion MC&
2 2 2 2 . 2 8
AY, =a+) BAY, +D YABE +Y GAIB, +D ght, +Y OAG PIB, +> A X+u
i=1 i=0 i i=0 io j=0

En los siguientes cuadros, se muestran los resgltéithicamente para los

parametros de posicion que se han revelado englasién como estadisticamente
significativos, asi como otros resultados de istere

Cuadro 6: Parametros significativos de la estimaciddel Modelo Uniecuacional.

Variable Coeficiente P-valor
ABF, 66,49 0,0020***
AIB, 1,54 2,82e-0,17***
Atit* -1267,75 0,0423**
At 2277,97 0,0057**
DA -0,0942 0,0153**
F99 0,2671 4,28e-07*+*

CRISIS -0,294 0,0074%*

En los valores de probabilidad: * implica signifivadad estadistica al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

Cuadro 7: Resultados de interés de la estimaciéonlddodelo Uniecuacional.

R?=0,657 SBIC=134,27 F(22,181= 22,11
LM :Q*(12) ARCH (12) Jarque- Bere
p-valor=0,32 p-valor=0,41 p-valor=0,00130

Respecto a los valores contemporaneos de las keiakplicativas, se observa

como los incrementos del patrimonio de las SICAV vea justificados por los

15 La estimacion se realiza bajo desviaciones tipichsstas a heterocedasticidad.
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incrementos de la Brecha Fiscal, del indice Bursatle la Renta media de ldsp

income0,01%. Destacar cdmo los dos primeros afectaomiesf positiva y significativa
mientras que elti; muestra un efecto negativo sobre la variable esmglel modelo.

Sin embargo hay que destacar, que el Unico resigmificativo para el modelo es el
perteneciente a esta varial{iti )y el que tiene un mayor efecto sobre la evolucion

del patrimonio de las SICAV. Este fendmeno sirvexgemostrar como las inversiones
en este tipo de activos se manifiestan con ciatardo en el sentido de que hoy se
invertira el ahorro generado en el periodo antemantras que el de este periodo se

usara para ajustar el consumo de otro tipo de figserviciof’.

Destacar que la tasa de crecimiento del PIB neigrsficativa lo que puede
llevar a asumir que este tipo de inversiones dgrasdes fortunas se encuentran fuera
del ciclo econémico o al menos del real, ya qugusi se ven influenciados de forma
directa con el ciclo de los mercados de capital®so resultado que no muestra
significatividad estadistica es el de los retardedas variables explicativas asi como

los propios retardos de la variable dependiente.

Por ultimo, hay que destacar el papel que juegsarvdaiables ficticias en el
modelo. Como era de esperar la crisis afecta daafaregativa a la acumulacion de

patrimonio de las SICAV.

Asi, el modelo estimado alcanza un poder explicatdel 65%, sin
autocorrelacion ni heterocedasticidad aunque etraste de Jarque-Bera lleva al
rechazo de la hipotesis nula de normalidad dedsi&luos lo que puede estar teniendo

efecto sobre la inferencia estadistica discutigaipmente.

16 Es decir, es un fenémeno que viene mas asocigde #s agentes deciden su consumo, y por tanto su
ahorro/inversién bajo la hipotesis de la renta pevente y no sobre la hipétesis de la renta dispamnib

" Respecto al tema de las ficticias se han estindmdomodelos diferentes: uno que introduce estas
variables de forma aditiva y otro de forma multiptiva para ver los efectos de la variable
correspondiente antes y después del shock cormigmba recogido en la ficticia. Se demuestra cémo |
introduccién de las ficticias multiplicativas, afade no tener significatividad estadistica, emgpeat
poder explicativo del modelo. Por ello sélo se nmages resultados del modelo con las ficticiasaima
aditiva.
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En resumen, eModelo Uniecuacionalmuestra empiricamente determinados
resultados de interés que se han deducido enrabtga previamente de forma tedrica.
Sin embargo, el analisis de series temporales i@ @ acabar aqui ya que se
encuentran disponibles en la literatura otro tigondodelos que pueden capturar de
mejor forma los comovimientos de las variables yilgdmica de sus interrelaciones,
distinguiendo entre efectos en el corto plazo ko plazo. Para ello, en el siguiente
apartado se va a avanzar un escalén mas en aiar@tipirico del patrimonio de las

SICAV a través del estudio de la cointegracion.

6.2- ANALISIS DE COINTEGRACION: CORTO PLAZO vsLARGO PLAZO
EN LA DETERMINACION DEL PATRIMONIO DE LAS SICAV

¢, Se puede considerar que la renta media de ladegréortunas tiene un efecto
en el largo plazo sobre la determinacion del patnim de las SICAV o simplemente
tiene efectos en el corto plazo? ¢La tendenciac&stioa de la variable objeto de
estudio se ve explicada por la tendencia estoeddtéicresto de variables o simplemente
son fendmenos que no tienen ningun tipo de rel&cidixiste una relacion de equilibrio
entre las variables? ¢Se producen desviacionek carte plazo que se ajustan a una
velocidad determinada para alcanzar ese equilideolargo plazo? Estas y otras

preguntas se van a analizar en este apartadoés tlaanalisis de cointegracion.

6.2.1- Contrastando la existencia de efectos enlafgo plazo: Analisis de

cointegracion

De forma general se dice que un vestde variables cuyo orden de integracion
esd estan cointegradas si existe una combinacionlloeeéas mismas, definida por un
vector [ (vector de cointegracigntal que 8'x es una variable aleatorig(s), con
s< d. De esta manera, y en el caso objeto de estutlastlas variables ven marcada
su evolucion temporal por la presencia de unauitaria (I (d =1)). El estudio de la
cointegracion por tanto, trata de encontrar unabtoacion lineal entre estas variables
de forma que la resultante sea estacionaria enamesarianza(l (s=0)). Si no se
rechaza la existencia de cointegracion, se estardaiando que esta raiz unitaria es

comun para todas las variables y que por tanttgndencia estocastica del patrimonio
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de las SICAV es comun con la del resto de varial#ssdecir, existe un equilibrio
sostenible en el largo plazo de forma que, aungueauzcan desviaciones en el corto
plazo se van ajustando con el paso del tiempo lestazar de nuevo el equilibrio
correspondiente: las series tienen reversion aliartnean-reverting

La literatura sobre el tema presta especial atarsadre dos tipos de contrastes
para analizar la presencia de cointegradifirtontraste de Engle y Granger (1987) y el
contraste de Johansen (198&)a diferencia principal estd en que mientEagyle y
Grangeranaliza si los residuos de la Relacion de Coia@gn (una regresion simple
de las variables independientes sobre la depemrflison estacionarios a través del
ADF; Johanseranaliza, a través de los estadisticos traza ymmaautovalor, el rango
de la matriz de multiplicadores a largo plazo geeobtiene de la especificacion

adecuada de un procedectorial Autorregresivjc?(VAR p). El rango de la matriz

sera la cantidad de vectores de cointegracion lfimede independientes. Dada la
hipotesis nula de cada uno de ellos, destacar mbesestadisticos, cuando se analiza
la cointegracion, se distribuyen bajo otras distribnes a las comunes. En el primer
caso los puntos criticos del contraste ADF se ericare en Engle y Yoo (1987). En el
caso de la traza hay que acudir a los valorexasitque establecieron Johansen y
Juselius (1990). Los resultados de aplicar ambasrasies a las variables se pueden

encontrar en el siguiente cuadro.

Cuadro 7: Andlisis de Cointegracion

Engle y Granger Johansén
Hipétesis nula No existe relacion de Existenmrelaciones de
cointegracion. cointegracion.
J =-3897 m=3; traza=13,6
ADF !

(p-valor:0,09)
m=4, traza=4,15
(p-valor:0,04)

No se rechaza la hipétesis nuli No se rechaza la hipotesis nula

Resultados de interés (punto critico: -4,43)

Conclusioén: deausencia de cointegracion. de que hay relaciones de

cointegracion

18 Esta especificacion seré tratada en la siguietin.

9 Se han incluido 4 retardos determinados por literios de informacion AIC y HQC. El SBIC
determinaba dos retardos 6ptimos pero no eraniesotiis para evitar la autocorrelacion del posterior
modelo.
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El primer resultado que llama la atencién es larealiccion en las conclusiones
de ambos contrastes. La razon ultima se encuentiue aunque ambos analizan la
cointegracién, no asumen los mismos supuestos. siize manera, Engle y Granger
determinan si hay una unica relacion de cointegracionjunta entre las variables
mientras que Johansen, amplia el resultado andlzsinla cointegracion se da no solo
en el conjunto sino que también entre las difeeentambinaciones de variables. Por
ello, este contraste lleva a determinar el recldez@ue existen cuatro relaciones de
cointegracion (es el maximo que puede existir pareo variables) pero no rechaza que
existan tres relaciones a largo plazo. De esta raariengle y Granger no es un
contraste adecuado para estimar vectores de crniég ante la presencia de dos o
mas variables ya que, en Ultima instancia, asugstigna una combinacion lineal de las
posibles relaciones de cointegracion existentese dat variables que componen el
vector. De esta manera, el contraste de Engle pgérdlevaria a la especificacion y
estimacion de un modelo VAR (Sims, 1980) que permdracterizar las interacciones
simultaneas de las variables a través de un sisdeneguaciones de forma reducida sin
restringif®. Este tipo de modelos son una buena herramienta patablecer
predicciones confiables en el corto plazo aunqetadan ciertas limitaciones como la
imposibilidad de considerar relaciones no lineal8m embargo, Johansen y la
existencia de tres relaciones de cointegracioratiev la especificacion y estimacion, a
través dellfeorema de representacion de Engle y Granderun modeld&/ectorial con
Mecanismo de Correccion del Errg¢ ECM) que refina el analisis de un VAR ya que
incluye mas informacion que éSteAsi, el VECM no soélo incluye la dindmica de agust
en el corto plazo sino que también define comastblece, y a qué velocidad lo hace,
el equilibrio a largo plazo cuando el sistema safeetado por un shock aleatorio que
hace que las variables cointegradas se apartesittrdamente de su relacion de
equilibrio. Mas informacion sobre estos conceptespsede encontrar en Hamilton
(1994), Novales (2014), Angulo y Gil (1995) y AriaJ orres (2004).

En resumen, se puede asumir que el patrimonio ISIEGAV mantiene una

relacion de equilibrio a largo plazo con el restovdriables objeto de estudio. Por tanto,

% Que sea un sistema de forma reducida implica asiedlores contemporéneos de las variables no se
incluyen en el modelo de forma que so6lo se intredut bloque de retardos de todas y cada una de las
variables. Que sea un sistema sin restringir irapdjae es un sistema en el que todas las variattes s
enddgenas y por tanto, todas ellas se explican eoraduncion lineal de todas ellas.

1 Més informacién sobre estas consideraciones sgepuencontrar en Fernandez-Corugedo (2003).
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en la proxima seccion se va a tratar de identifycastimar un modelo con Mecanismo

de Correccién del Error que dé evidencia empirieata hecho.

6.2.2- Un modelo general con Mecanismo de Correcoidlel Error (VECM):

La determinacion de los efectos a largo plazo

El primer andlisis que hay que resolver antes demas el modelo
correspondiente es la cuestion de la especificadon@s informacion sobre este proceso
se puede encontrar en el Anexo IV). Recordar quel @130 de las técnicas tanto del
VAR como del VECM se asume que las variables strnicesnente enddgenas y que

por tanto, no es posible establecer una relacidcidnal unidireccional.

Se parte de la siguiente especificacion de un modeh Mecanismo de

Correccion del Error:

p-1
Ay, = g +aB'y, + D T Ay, + Bx+g

i=1

Se introducen cuatro retardos como se ha citadwiamhente, y tres relaciones
de cointegracion. Debido a la sensibilidad de estoslelos al orden en el que se
introducen las variables se decide introducir ésmgiiendo la literatura habitual, de
menor a mayor grado de endogeneidad siendo el oslegido el siguiente:

BF ~ti" ~ g(PIB) ~ IB~ Y. De esta forma se asume que el patrimonio del@8\5

viene determinado de forma totalmente endégenalp@sto de variables mientras que
el resto de variables pueden estar determinadasipaierto grado de exogeneidad

dentro del modefd.

Debido a que este tipo de modelos estan dominamios gndogeneidad de las
variables no se acostumbra a analizar los coefasede regresion ni la bondad de

ajuste de las ecuaciones individuales

?2 3e introducen como variables exdgenas las fistiititivas establecidas en apartados anteriorss (La
ficticias multiplicativas empeoran los resultadbsemidos asi que se excluyen del andlisis).

%3 os resultados de la estimacion estan a dispadakildel lector poniéndose en contacto con losrasito
del presente documento.
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De todas formas, y como se mencionaba anterioenkrs resultados de mayor
interés no se encuentran en la significatividadviddal de los parametros (efectos a
corto plazo) sino en otro tipo de resultados comaigjnificatividad conjunta de los
parametros de las relaciones de cointegracion da eauacion individual (efectos a

largo plazo 3), la correccién del equilibrio y su velocidad, lesnciones Impulso-

Respuesta (IRF) y la Descomposicion de la Varidba8). Ademas hay que destacar
gue se debe verificar que se cumple la ausencauteorrelacion y la normalidad de

los residuos del modeto

- Efectos a Largo Plaz§p):

Se contrasta de forma conjunta si los vectoreste@iantes(ﬁ) son

estadisticamente diferentes de cero. Mientras qtee lp renta media de los
top-incomey el patrimonio de las SICAV se rechaza la hipétesla de que
son cero, confirmando que hay una relacién de iegoila largo plazo, para
el resto de variables no se rechaza la hipétesas nu

» Correccion del desequilibrio y velocidad de ajuste

Este concepto se determina por la significatividadividual en cada

ecuacion del término de correccion del error. Seenka como en todas las
ecuaciones no son estadisticamente significatied®st los términos de
correccion del error lo que implica que estas eonas no contribuyen a la
restauracion del equilibrio de las series a lardg@mz@ cuando éste es

perturbado por la ocurrencia de un shock inesperado
e Autocorrelacion y normalidad de los residuos:
Se observa con las pruebas LM de Ljung-Box (12det) y de Normalidad

multivariante a través del contraste Doornik-Hangae el modelo posee
problemas de autocorrelacion en la ecuacion 1 laetuacion 3 (Brecha

24 Fernandez-Corugedo (2003) argumenta que es mdarhental que se cumpla la ausencia de
autocorrelacion que la normalidad multivariante.
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Fiscal y tasa de crecimiento del PIB) y que no pi@gencia de normalidad
multivariante de los residuos del sistema. Combis@rgumentado antes,
aunque la normalidad no es fundamental, la ausel&ciautocorrelacion si

gue lo es, indicando que el modelo no funciona todmen que deberia.

Dados estos problemas, como el modelo no es ebadecse va a prestar
atencion solo a la DV para identificar si hay algwariable del sistema que
se puede considerar exdgena. De esta manera, fguante grafico, se
identifica que el patrimonio de las SICAV se vduehciado en su conjunto
por todas las variables objeto de estudio, aun@ui@bles como la Brecha
Fiscal y la tasa de crecimiento del PIB tieneninfiaencia residual en él.

Gréfico 6: Descomposicion de la Varianza H&¢ECM general
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En resumen, se ha estimado un modelo con Mecardsn@brreccion del Error
que deriva ciertos resultados interesantes respelet@eterminacion del patrimonio de
las SICAV. Sin embargo, hay que destacar que lobl@gmas de autocorrelacion o la
posible exogeneidad de ciertas variables puedesr @stluciendo a error ciertas
relaciones comentadas en este apartado. Por elladps estos resultados, en la
siguiente seccion se va a desarrollar una esteatdtgrnativa para refinar el andlisis
general que se ha llevado a cabo hasta el momehtdjetivo: determinar un modelo
final que consiga establecer de forma correctadisiones en el largo plazo entre el

conjunto de variables sometidas a estudio.
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6.2.3- La forma reducida del modelo VECM

Debido a los resultados obtenidos en el apartatéian en esta seccion se va a
tratar de especificar y estimar un nuevo modelo MERara ello se asume que tanto la
Brecha Fiscal como la tasa de crecimiento del RiBfarman parte del sistema de
ecuaciones enddgeno y que por tanto, s6lo afedtamodelo de forma puramente
exdgena junto a las variables ficticias objeto stedio. Asi, se vuelve a elegir a través
de los Criterios de Informacion el orden de retardptimos del VAR (en este caso los
tres criterios habituales seleccionan 2 retardogana éstos, se vuelve a contrastar la
cointegraciéon a través de Johansen. En este casw €l conjunto de variables
enddgenas es igual a tres (Patrimonio de las SIGAdice Bursatil, y renta media de
los top-incomé solo puede existir un maximo de dos relacionestegrantes. El

resultado del contraste se puede apreciar enweésig cuadro.

Cuadro 8: Contraste de Johansen para 2 retardos (oaregresores exdgenos)

Rango Valor Propio Traza Max. Autovalor (LM)
m=0 0,143 39,84[0,0021] 31,81[0,0006]
m=1 0,0352 8,0330,4691] 7,360[0,4562]
m=2 0,0032 0,673[0,4120] 0,673[0,4120]

Nota: Entre paréntesis se encuentran los p-valores.

Como se puede observar en este caso, atendiends do§ contrastes de
Johansen, no se rechaza la hipétesis nula de igteregos relaciones de cointegracion.
Por tanto, y siguiendo el procedimiento se estimav&CM con dos retardos y dos
relaciones cointegrantes. Dado que los coeficietesgjuste de este modelo establecen
una relacion explosiva dentro del sistema, se deeistimar de nuevo el modelo
teniendo en cuenta una Unica relacion de cointggrakEl resultado para el patrimonio
de las SICAV se puede observar en el Cuadro 9edtbrde resultados se encuentran

disponibles en el Anexo V.

- Efectos a Largo Plaz§p):

Se contrasta de forma conjunta si el vector coratdg (,8) es

estadisticamente diferente de cero. Para las twescenes, se rechaza la
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hipétesis nula de que no es estadisticamente isiginvD confirmando que

hay una relacion de equilibrio a largo plazo emetielo estimado.

Cuadro 9: Estimacion para el patrimonio de las SICA/ del modelo VECM reducido

Ay,
EC1 —-0,0381**
(0,0293)
Al Bt—l 0,2149
(0.3440)
Atit*_l 742,89
(0.305)
AYt—l 0,0253
(0.8207)
AB':t 52,464
(0,4125)
Ag( PIB)t -6,8050
(0,8235)
F99 0,2899**
(0,0001)
FO7 0,2495
(0,2148)
CRISIS -0,47177 ***
(0,0095)
GOBIERNC 0,09349
(0,4090)
RRF 0,11613
(0,4375)
DA -0,02648
(0,818)
FATCA 0,1983
(0,111)
DBE 0.01663
(0,9271)
const —0,2776
(0,1268)

Vectores Cointegrantes

1
[0,000]
-5356,0
[698,82]
0,45452
[0,1216]

Nota: Entre paréntesis se encuentran laqres y entre corchetes las desviaciones tipicas.
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Correccioén del desequilibrio y velocidad de ajuste

Se observa como en todas las ecuaciones el téamimorreccion del error
(EC1) es estadisticamente significativo lo que ioaptue estas ecuaciones
estan contribuyendo a la restauracion del equilide las series en el largo
plazo cuando éste es perturbado por la ocurreneiaurth innovacion
conjunta para el modelo. Por ejemplo, en el cadopd&imonio de las
SICAV, el desequilibrio se corrige a una velociddel 3,8% por cada
periodo de forma que en aproximadamente en 30 du=ionuestrales el
shock estaria corregido. Destacar que la rentaardsdias grandes fortunas

es la que muestra una menor velocidad en el ajuste.

Ademas hay que destacar cOmo estas desviacionkstdedencia comdn
entre las tres variables se describe mejor por miewitos transitorios del
indice Bursatil o por movimientos transitorios gebpio patrimonio, siendo
la renta media de la®p-incomela que menos contribuye, y de forma mas

lenta, a la restauracion del equilibrio en el laotazo.

Autocorrelacion y normalidad de los residuos:

Se observa a través de la prueba LM de Ljung-B@xrétardos) como el
modelo presenta ausencia de autocorrelacion emsreesiduos, mejorando
por tanto, los resultados obtenidos en el modelcCMEgeneral. La

presencia de normalidad multivariante se sigue azmido a través del
contraste de Doornik-Hansen. Como se ha argumerdati#s, aunque la
normalidad no es fundamental, la ausencia de autaocion si. Por tanto,
la nueva especificacion empirica arroja un modeie funciona de mejor

forma.

Funcion Impulso-Respuesta (IRF) y Descomposicida gtarianza (DV):

Mientras que las IRF muestran como responden lagbles del sistema a
un impulso positivo de una desviacion tipica enlquiar variable, la DV
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indica el porcentaje de error de prediccion quexggicado por el error del
resto de variables enddgenas. Solo se analizangaeaiable fundamental
objeto de estudio que es el patrimonio de las SICAV

En los graficos 3 y 4, se observa coOmo un shockiymsa corto plazo en
cualquiera de las variables enddégenas hace quensaglgratrimonio de las
SICAYV prolongandose el efecto en el tiempo (aunggie se ajuste de forma
amortiguada). Una vez mas, la variable indice Bilreg la que induce una
mayor respuesta sobre el patrimonio. Destacar @uegl caso del indice
Bursétil se puede observar como actian los dostosfecomentados
anteriormente: Por un lado, un efecto automéatios lmace que se eleve el
valor del patrimonio preexistente y, por otro ladn,incentivo a la compra

en el mercado bursatil que eleva el patrimonicadeSICAV.

La DV del Grafico 5, muestra como el patrimonio lde SICAV se ve
fuertemente determinado por la evolucion y el ajat indice Bursétil (esta
variable explica en torno al 60% de la varianzgpaliccion para todo el
periodo). La renta media de las grandes forturease tun menor peso en la
prediccion.

En resumen, este andlisis ha servido para damuestp a las principales
preguntas tedricas planteadas en los primerosagioaride este trabajo. Asi, se alcanza
la especificacion y estimacion de un modelo VECM parmite dar evidencia empirica
a la existencia de un equilibrio a largo plazo entes variables: el patrimonio de las
SICAYV espaiiolas, las fluctuaciones de los mercéidascieros, y la renta media de las
clases mas altas. Ademas, la principal relevaneiaeste analisis no es sélo la
determinacion empirica de este equilibrio sino dgaembién, la obtencién de una
respuesta a la dinamica que siguen estas varidkdgésse demuestra cOmo se ajustan
cuando el sistema se ve afectado por un shockosdleale forma que buscan la

convergencia hacia el equilibrio coman.
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Grafico 7: Respuesta del Patrimonio de las SICAV an shock positivo en los mercados financieros
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Gréfico 8: Respuesta del Patrimonio de las SICAV an shock positivo en la renta de las grandes
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Gréfico 9: Descomposicion de la varianza de predi@n del Patrimonio de las SICAV
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En la siguiente seccion y para finalizar, se vaauwh enfoque adicional a los
modelos estimados en este apartado con el objdéwnalorar de forma alternativa la
capacidad que tienen en explicar la variable quadwobjeto de estudio: el patrimonio
de las SICAV.

6.3- ANALISIS DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA

Otra de las utilidades de la modelizacion de végbon series temporales es la
capacidad de realizar prondsticos sobre las sdtie$as secciones anteriores ya se ha
visto como por ejemplo, el sistema de ecuacione€MEla respuesta a la simulacion
de un shock aleatorio. Sin embargo en este apart&dquiere usar la capacidad de
prediccion en condiciones normales para valoracylifar la comparabilidad entre los
diferentes modelos estimados en este apartado.sDladoresultados anteriores se
decide comparar el enfoque univariante frente flgere multivariante de forma que se

eligen para el andlisis el modelo uniecuaciondlmadelo VECM reducido.

Para realizar el analisis, se restringe el ramngdadmuestra de forma que se
eliminan los doce ultimos periodos. De esta marsgrauelven a estimar los modelos y
se predice el valor del patrimonio de las SICAVapastos doce periodos muestrales.
Esto permite que, al ser conocidos los valoressedél horizonte de prediccién, se
pueda calcular el error con el que estan predicidnd modelos. Los resultados se

encuentran en el siguiente cuadro.

Cuadro 10: Evaluacion de la capacidad de predicciéde los modelos.

MODELO VECM REDUCIDO
UNIECUACIONAL

Porcentaje de error absoluto medio 4 38 3,57

De esta forma se demuestra una vez mas, comoag/uenmultivariante es mas
adecuado incluso para dar predicciones con menor en el corto plazo y en
condiciones normales (sin la presencia de sho&d). una vez obtenidos todos los
resultados posibles del analisis, el modelo VECMic&lo (que pone de manifiesto una
relacion de largo plazo entre el patrimonio deSBSAV, los mercados financieros, y la
renta de las grandes fortunas) se impone como gr medelo para dar evidencia

empirica a las reflexiones teéricas introducidassta trabajo.
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7- CONCLUSIONES

En el presente documento de trabajo se ha tratadouscar y encontrar una
explicacion al fendbmeno de acumulacion de patrimaté las SICAV espafiolas. La
principal relevancia de este analisis esta en gteetema no habia sido tratado todavia
en la literatura, o al menos desde esta perspeétara ello, en los primeros apartados y
bajo la l6gica econémica, ha sido identificado uarano de referencia tedrico que ha
permitido, junto a la construccion de determinaalasfactos teoricos y la obtencion de
datos, conseguir especificar y estimar un model® d@ evidencia empirica a este

hecho.

La identificacion de la supuesta ventaja en lautdcion de este tipo de
instrumentos a través de la construccion de laHarédscal, ha permitido obtener uno
de los principales resultados del trabajo. De estaera se demuestra que, para el
mismo tipo de interés y mismo periodo de inverslértributaciéon en SICAV no goza
de unos incentivos fiscales extremadamente difeseatlos de otros instrumentos de
inversion. Es mas, se concluye determinando que dadegislacion vigente, y si
existiera un instrumento similar a un deposito a0s, el rendimiento de la inversion
en SICAV estaria en desventaja fiscal frente atgstede instrumentos. Este hecho se
ve corroborado por la evidencia empirica ya qumetielo estimado permite afirmar
que la Brecha Fiscal no esta siendo un factor aekey ni en el corto ni en el largo
plazo, para la acumulacion del patrimonio de 1&AM. Sin embargo, hay que destacar
gue este resultado esta sujeto, como se ha citednarmente, al supuesto de que todos
los instrumentos obtienen el mismo tipo de intelidsla realidad, las SICAV consiguen
un rendimiento muy superior a la del resto de umséntos ya que obtienen un mayor
tipo de interés de sus inversiones. Aun asi, essgomrendimiento solo viene
justificado por este hecho y no por el que las SIC#stén sujetas a un régimen
tributario favorecedor.

Prestar mencion especial al reto de politica figpse tienen sobre la mesa
Espafa, Europa, y el resto de estados dada Iemaltedasticidad de la base imponible
de estos instrumentos. Asi, se torna fundamentdrerol de paraisos fiscales y de la

competencia fiscal perjudicial en el ambito inteional.
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El modelo conMecanismo de Correccion del Err@/ECM) permite concluir
gue existe un equilibrio en el largo plazo entrpagtimonio de las SICAV, la evolucién
de los mercados financieros, y la renta media slgilandes fortunas. De esta manera,
aungue el sistema se vea afectado por un shocknexém el corto plazo, las tres
variables objeto de estudio se van a ajustar artfwldel tiempo para alcanzar de nuevo
el equilibrio de largo plazo.

Destacar que los mercados de capitales, tanto mede® como extranjeros,
juegan con un doble efecto a la hora de impulsaitipamente el patrimonio de las
SICAV. En primer lugar, y dada una mejora del valer indice Bursatil de referencia,
se produce un efecto inmediato sobre el capitaxstente que poseian las SICAV al
aumentar su valor autométicamente. En segundo, llyanejora de la evolucion del
mercado financiero permite seguir incentivandodanaulacion de patrimonio de este
instrumento a través de la compra-venta de nuesioses.

También hay que tener en cuenta como ha sido dedostjue las grandes
fortunas juegan un papel fundamental en la detexwiin del patrimonio de las SICAV.
Asi, se demuestra como las SICAV es un instrumeuaéosi que esta disefiada para los
mas ricos de forma que, aunque no gocen de unajadigcal excesiva sobre otros
instrumentos, la estructura legislativa incorrgugemite legitimar este comportamiento.
De esta manera, se hace necesario que la supersiide la legalidad de este tipo de
instrumentos sea puesta a revision para evitarogbeis la creacion, como el uso de
mariachis, y en los objetivos, para evitar el diféento de impuestos usando las
SICAV so6lo como instrumento para acumular tesoremiaez de mantener el rango de
“vehiculo neutro para la inversion”.

Por ultimo, el modelo también permite concluir euste tipo de inversiones no
se ven claramente afectadas por el ciclo real dedaomia. Esto permite asumir que, al
menos en el largo plazo, el patrimonio de las SIG®\es sensible a las fluctuaciones
de la economia real, estando por encima de éstasebrger, a través de una tendencia

estocastica comun, al equilibrio estable de latgag

En todo caso, este trabajo ha permitido revelatosespectos de interés a tener
en cuenta para afrontar el proximo escenario dartaya internacional al que todos los
paises se enfrentan. Asi, es necesario seguir@avdmz investigando sobre los nuevos

retos de politica que plantea el avance de lasoecias desarrolladas.
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ANEXO |: SIMULACION DE LA BRECHA FISCAL

» Tipo de interés:UEM-Tipo de interés interbancario: Euribor
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ANEXO IlI: ANALISIS DEL ORDEN DE INTEGREACION

Siendo Y el patrimonio de las SICAV{i la renta media de lotp income

0,01%, IB el resultado de aplicar el analisis de componepriesipales al IBEX-35y el
DOW-JONES STOXX50, yg(PIB) la tasa de crecimiento intermensual del PIB, en el

Cuadro Alll.1 y Alll.2 se puede observar los readtis sobre el estadistico de contraste

(y su p-valor) del estudio del orden de integracdm las series y sus primeras

diferencias.
Cuadro Alll.1: Estudio del orden de integracién delas variables en niveles.
DFA DFA-GLS Phillips — Perron KPSS
(Perron-Qu Method)  (ventana de Bartlejt
AIC: 1 retardo MAIC: 4 retardos Truncamiento de los
% (maximo 12) (maximo 12) 7 =0,318 retardos = 4
s r=0,332 T =-0,650 p - valor=0,99 7 =0,863
tendencia) p - valor=0,99 p —valor=0,95 p-valor<0,01
AIC: 0 retardos MAIC: O retardos Truncamiento de los
BE (méximo 12) (méximo 12) r=-1,90 retardos = 4
(constante y 7r=-1,824 r=-1,384 p - valor= 0,64 7r=0,622
tendencia) p-valor=0,68 p—valor=0,26 p-valor<0,01
AIC: 7 retardos MAIC: 7 retardos Truncamiento de los
i (méximo 12) (méximo 12) T=-1,428 retardos = 4
(constante) T=-1,94 r=-0,99 p - valor = 0,56 r=1,538
p-valor=0,31 p —valor=0,36 p - valor<0,01
AIC: 1 retardo MAIC: 1 retardo Truncamiento de los
IB (méximo 12) (méximo 12) T=-2,414 retardos = 4
(constante) r=-2,39 r=-0,658 p-valor=0,13 7T =0,544
p-valor=0,14 p - valor=0,50 p - valor=0,03
AIC: 7 retardos MAIC: 8 retardos Truncamiento de los
g( PlB) (méximo 12) (méximo 12) T=-1,785 retardos = 4
(constante) r=-1,871 T=-2,754 p-valor=0,38 T=2,494
p - valor=0,34 p-valor=0,15 p - valor<0,01
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Cuadro Alll.2: Estudio del orden de integracién delas variables en primeras diferencias.

DFA

DFA-GLS
(Perron-Qu Method)

Phillips — Perron

(Ventana de Bartlejt

KPSSE

AIC: 3 retardo
AY (maximo 12)
T=-4,82

p — valor = 4,676e-00:!

(constante)

AIC: O retardos

ABF (maximo 12)
=-13,85
(constante) r
p - valor=2,42e-02:
AIC: 6 retardos
Ati” (maximo 12)
T =-3,998
(sin
p - valor=9,947e-00!
elementos

deterministas)
AIC: 0 retardo

AIB (méximo 12)
(sin r=-12,626
clementos P~ Vvalor=1,459e-02

deterministas)
AIC: 6 retardos

Ag(PIB) (maximo 12)
T =-3,585
(sin
p— valor=0,000%
elementos

deterministas)

MAIC: 8 retardos
(maximo 12)
T=-2,796

p — valor =0,005

MAIC: 8 retardos
(maximo 12)
r=-3,935

p - valor=8,414e-00!

MAIC: 2 retardos

(maximo 12)
r=-3,02
p — valor=0,002

MAIC: 12 retardos
(méximo 12)

r =-2,450
p-valor=0,01

MAIC: 7 retardos
(maximo 12)
r=-2,632

p-valor= 0,0107

r=-11,13
p — valor=0,00

T =-13,846
p — valor=0,00

T=-2,614
p — valor=0,009

r=-12,653
p-valor=0,00

r=-7,876
p — valor=0,00C

Truncamiento de
los retardos = 4
r=0,77
p —valor<0,01
Truncamiento de
los retardos = 4
r =0,1461
p-valor>0,10
Truncamiento de

los retardos = 4
r=0,437

p - valor=0,06

Truncamiento de

los retardos = 4
r=0,239

p-valor>0,10

Truncamiento de
los retardos = 4
7 =0,046

p-valor>0,10
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ANEXO IV: ESPECIFICACION TEORICA DE UN MODELO CON
MECANISMO DE CORRECCION DEL ERROR

Se considera un vector autorregresitAR ( P de la forma:

NWEHHAYL T AY Tt AY, T Brg

Donde y, es un vector dek variables no estacionariag, es un vector de

variables deterministas g es un vector de ruidos blancos. El siguiente pasteaotar

la ecuacion caracteristic(B) = I, ~AB- AB -...— A B'. Asi, si todas las raices de

la ecuacion estan fuera del circulo unic(eifm(B)| :O) entoncesy, es estacionario ya
gue no contiene raices unitarias. Sin embarg@ Bidtriz de multiplicadores de largo
plazo satisfac¢d3(B :l)| :‘Ik -A-A-..- Ab‘ = 0 entoncesy, es no estacionario ya
que contiene al menos una raiz unitaria. De esteerag1- B) es la descomposicion
factorial del polinomio autorregresivo d&(B) . En este caso, como ya es conocido que
y, tiene al menos una raiz unitar{a,- B)y, es estacionario, y el modeWAR ( P se

convierte en un modelo VECM de la siguiente forma:

p-1
Ay, =y + rlyt—l+zriAyt—i + Bx+eg

i=1
Con

p

N=YA-lL=-0®  [=-) A

i j=i+l

DondeIy,_; es eltérmino de correccion del error
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Cuando el contraste de Johansen determinadguRangdql1)= nx | se puede
escribim =agf' déndea y [ son matricesk (m con Rangda) = Rang@3) = r.

Esto permite que el modelo VECM se especifiqueadeguiente manera:

p-1
By, = +aB Y, + D T Dy, + Bx+g
i=1
Donde las variables que componen el vegtoestan cointegradas de forma que

existenm vectores de cointegracion linealmente indepenegqgtie vienen dados por

w=/"y,. Asi, existen k—m raices unitarias, que generak—-m tendencias

estocasticas comunes para las variables que compgbmectory, .
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ANEXO V: RESULTADOS COMPLETOS DEL MODELO VECM
REDUCIDO

Cuadro AlV: Estimacion del modelo VECM reducido (1relacion de Cointegracion).

AlB, Ati; AY,

EC1 -0,0198** 4,149e-06** -0,0381*
(0,022) (1,84e-09) (0,0293)
AIB,_, 0,091 -3,10e-0,7 0,2149
(0,4182) (0,971) (0.3440)
Ati; 390,41 0,989** 742,89
(0,278) (2,99e-0,87) (0.305)
AY,, -0,0168 -2,17e-0,6 0,0253
(0,762) (0,607) (0.8207)
ABF -17,899 -0,0019 52,464
(0,573) (0,419) (0,4125)

Ag(PIB), 6,718 -0,0009 -6,8050
(0,657) (0,419) (0,8235)

F99 -0,026 -7,163e-06 0,2899**
(0,71) (0,193) (0,0001)
FO7 0,127 -5,23e-06 0,2495
(0,203) (0,490) (0,2148)

CRISIS -0,095 -1,56e-05** —0,47177 ***
(0,289) (0,022) (0,0095)

GOBIERNC 0,0332 -8,08e-06* 0,09349
(0,554) (0,060) (0,4090)

RRF 0,029 3,78e-07 0,11613
(0,693) (0,946) (0,4375)

DA 0,049 -2,547e-06 -0,02648
(0,390) (0.559) (0,818)
FATCA 0,0353 -6,1575€e-06 0,1983
(0,567) (0,1909) (0,111)

DBE 0,0231 1,418e-05* 0.01663
(0,797) (0,0401) (0,9271)

const -0,105 3,14e-0,5*** -0,2776
(0,244) (7,88e-0,6) (0,1268)
LM : Q* (12) 6,33 10,795 5,571
(0,89) (0,546) (0,936)

Nota: Entre paréntesis se encuentran los p-valores.
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Cuadro All.V: Estimacion del vector de cointegracidn.

Vectores Cointegrantes EC1
B, !
[0,000]
ti * -5356,0
t
[698,82]
0,45452
Yi
[0,1216]

Nota: Entre corchetes se encuentran las desviactiieas.

Cuadro Alll.V: Otros resultados de interés del moddéo VECM reducido.

Valor del estadistico

ARCH (12) LM =20, 2t
(p-valor = 0,0624)
Doornik-Hansen X =405,42

(p-valor = 0,000)
SBIC —-18,54¢
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