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1. INTRODUCCIÓN

La nueva regulación tributaria promulgada a
finales de 1998 (ver anejo legislativo) ha trans-
formado profundamente la fiscalidad y el régi-
men de retenciones de los instrumentos finan-
cieros (1) para el conjunto de las inversiones fi-
nancieras realizadas a partir de 1999. Además,
la reciente normativa fiscal introducida a finales
de 1999 ha vuelto a reformar ciertos aspectos de
la fiscalidad y, en mayor medida, del régimen
de retenciones de los instrumentos financieros
para las inversiones realizadas a partir del
2000.

En particular, la nueva legislación del im-
puesto sobre la renta de las personas físicas
(IRPF), el impuesto sobre la renta de no resi-
dentes y el nuevo régimen de retenciones han
modificado en gran medida la fiscalidad del
ahorro financiero, tanto para inversores indivi-
duales como para los inversores societarios (o
colectivos) residentes, así como para los inver-
sores no residentes. Tradicionalmente, en Es-
paña, las modificaciones en la fiscalidad han te-
nido efectos relevantes sobre los desarrollos en
los mercados e instituciones financieras, como
el caso de las letras de cambio negociables,
pagarés de empresa y, posteriormente, del Te-
soro, activos financieros con retención en ori-
gen o AFROS, deuda especial e, incluso, parti-
cipaciones de fondos de inversión [ver García-
Vaquero (1995)].

Algunas de las consecuencias más eviden-
tes de la nueva fiscalidad son los cambios en
las demandas de los inversores financieros y,
por tanto, en los flujos financieros de los agen-
tes inversores, así como los cambios en el de-
sarrollo de los mercados financieros españoles.
Otros efectos, aunque menos evidentes, son
que este cambio en la tributación del ahorro fi-
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(1) En este artículo se utilizará el concepto «instrumen-
to financiero» en la medida en que esta denominación es la
más amplia para designar todo tipo de inversión financiera,
tanto para familias como para empresas; es decir, desde
las cuentas bancarias hasta los planes de pensiones, pa-
sando por las opciones de acciones. En todo caso, como el
análisis en este artículo se centrará preferentemente en
el estudio de la inversión financiera se denominará también
a los instrumentos financieros como activos financieros en-
tendidos en un sentido amplio, que pueden generar rendi-
mientos de capital mobiliario, variaciones de patrimonio o
rentas del trabajo (planes de pensiones, opciones de accio-
nes). Por tanto, la denominación «activo financiero» utilizada
aquí no se corresponde con la definición tributaria estable-
cida en la regulación fiscal. Asimismo, el concepto «rentas
de capital» se referirá a todos los rendimientos percibidos
por los instrumentos financieros.



nanciero, sobre todo incorporando las noveda-
des más recientes sobre el régimen de reten-
ciones, ha impulsado una mayor neutralidad fiscal
entre los instrumentos financieros [ver Gonzá-
lez-Páramo (1999), Domínguez (1999) o Va-
quero (1999)], y ha contribuido a reducir la car-
ga fiscal del conjunto de las rentas procedentes
de instrumentos financieros, entendidas en un
sentido amplio (2) (en adelante, RIF). 

Este artículo ofrece un primer análisis de la
dirección e intensidad de los cambios en la tri-
butación de los instrumentos financieros, así
como de sus efectos sobre el desarrollo de los
mercados financieros españoles y sobre la evo-
lución y la composición del ahorro financiero
del público (3), preferentemente de las familias.
Para ello, en el segundo epígrafe se comentan
las novedades y la nueva situación tributaria de
los instrumentos financieros. En el tercero se
exponen los principales cambios observados
en la estructura de ahorro del público y los de-
sarrollos más recientes de los mercados de va-
lores españoles. En el último epígrafe se resu-
men las conclusiones y valoraciones de la re-
forma impositiva.

2. NOVEDADES EN LA TRIBUTACIÓN
DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Aunque el análisis que se va a realizar en
este artículo está preferentemente dirigido a la
nueva tributación de las familias, no se puede
soslayar el análisis de la fiscalidad societaria,
ya que una parte cada vez más importante de
las inversiones de las familias se realiza a tra-
vés de inversores institucionales que tributan
mediante el impuesto de sociedades (IS). Aun-
que no se pretende hacer un estudio exhaustivo
de este impuesto, sí se va a analizar el régimen
de retenciones de los inversores institucionales.
Asimismo, este artículo se centrará en la tribu-
tación de la inversión residente.

En cuanto a la fiscalidad de los instrumentos
financieros, las principales novedades introdu-
cidas en la ley y el reglamento del IRPF y en
sus reformas y desarrollos posteriores a lo lar-
go de 1998 y 1999 pueden resumirse como si-
gue.

En primer lugar, se reducen los tipos de gra-
vamen marginales, de forma que el tipo máxi-
mo disminuye desde el 56 % al 48 % y el míni-
mo del 23 % al 18 %. Asimismo, se reduce el
número de tramos de 10 a 6. A ello habría que
unir la no-obligación de declaración en el caso
de obtener rentas inferiores a 3,5 millones de
pesetas, siempre que las rentas del capital so-
metidas a retención sean inferiores a
250.000 PTA.

Se suprime, asimismo, el concepto de renta
(y base imponible) regular y renta irregular, para
introducir un nuevo concepto muy distinto que
es la renta (o base imponible) general y la renta
especial (ver cuadro 1). En efecto, mientras
que la renta regular e irregular se diferenciaban
por el plazo de generación del rendimiento o
plusvalía (menos o más de un año de plazo,
respectivamente), en la renta especial solo se
recogen las ganancias y pérdidas patrimoniales
(en adelante, GyP) a más de dos años. La ren-
ta general, por su parte, incorpora todos los de-
más ingresos y plusvalías (y, por tanto, incluye
las GyP a corto plazo). La primera consecuen-
cia de ello es que, a partir de 1999, desaparece
la distinción entre tipos medios y tipos margina-
les para la tributación de rentas. Ahora, todas
las rentas generales tributan al tipo marginal
(en el caso de las generadas a más de dos
años se aplican coeficientes reductores), mien-
tras que las rentas especiales tributan a un tipo
fijo del 20 %. La segunda consecuencia es que,
en términos tributarios, el corto plazo aumenta
a los dos años, frente al plazo de un año que
se consideraba antes de 1999.

En el nuevo marco se flexibiliza la posibili-
dad de integrar y compensar en la renta gene-
ral los rendimientos de capital mobiliario ( e n
adelante, RCM) negativos con otras rentas ge-
nerales [por ejemplo, rendimientos del trabajo
(en adelante, RT) positivos], si bien con un lími-
te anual del 10 % de la base imponible general.
No obstante, se mantiene la imposibilidad de
compensación de rentas entre bases imponi-
bles generales y especiales, por lo que, para-
dójicamente, se sigue sin poder compensar
GyP a corto plazo con GyP a largo plazo.

Aunque, en principio, la ley del IRPF eliminó
el concepto de activos financieros con rendi -
mientos implícitos (AFRI) y e x p l í c i t o s ( A F R E ) ,
el reglamento del IRPF y la normativa de reten-
ciones retoman los conceptos anteriores, pero
modifican sensiblemente el baremo o referen-
cia para la calificación de activos, en coheren-
cia con la evolución de los tipos de interés. En
efecto, mientras que antes se restaban dos
puntos porcentuales al tipo de interés de refe-
rencia para determinar si un activo financiero
era implícito, en la actualidad el nivel de refe-
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(2) Las rentas procedentes de instrumentos financieros
(en adelante, RIF) incluyen todos los rendimientos y plusva-
lías que se obtienen de los activos financieros en poder del
público. Fiscalmente, estas rentas pueden tener la conside-
ración de rendimientos de capital mobiliario (RCM), de ga-
nancias y pérdidas de patrimonio (GyP) y de rendimientos
del trabajo (RT), estas últimas como resultado de inversio-
nes en planes de pensiones o, más recientemente, en op-
ciones de acciones.

(3) Que comprende familias y empresas.



rencia es el 80 % del tipo de interés de la deu-
da pública de referencia.

A partir de 1999, se aumenta el número de
instrumentos que generan RCM, en un intento
de aumentar la neutralidad fiscal entre instru-
mentos financieros. En particular, todos los pa-
sivos bancarios, todos los valores de renta fija
(ya sean públicos o privados), así como todos
los contratos de seguros de vida o jubilación,
pasan a considerarse instrumentos generado-
res exclusivamente de RCM. De este modo, los
instrumentos que se mantienen como genera-
dores de GyP son las acciones y las participa -
ciones y acciones de instituciones de inversión
colectiva (en adelante, IIC) y los derivados fi-
nancieros, menos las opciones de acciones
que pasan a tener un rendimiento mixto.

En este sentido, la fiscalidad de los RCM se
modifica en dos direcciones. Como se observa
en el cuadro 1, a partir de 1999 todos los RCM
tributan al tipo marginal. Además, estos RCM se
pueden beneficiar de una serie de coeficientes
de reducción en función del número de años de
generación: un 30 % de reducción para los
RCM generados en más de dos años. Para el
caso de los seguros de vida (rescatados en for-
ma de capital), la reducción puede ascender al
60 % y al 70 % si el período de generación es
superior a cinco y a ocho años, respectivamen-
te. Este último porcentaje podrá ser aplicado
para los contratos de seguros en forma de ren-
ta si el período de generación es de doce años.
A ello se debe unir que, a partir de agosto de

1 9 9 9 (4), y más concretamente a partir del
2000, de acuerdo con la ley de acompañamien-
to a los Presupuestos Generales del Estado del
2000, se ha establecido que los denominados
unit-linked (5) que cumplan determinados requi-
sitos serán considerarlos como seguros de vida
y, por tanto, les serán aplicables los coeficien-
tes reductores anteriores. Esta circunstancia
hace de los unit-linked unos activos financieros
muy atractivos por su flexibilidad y fiscalidad a
medio y largo plazo.

El tratamiento de las G y P sufre también
unas importantes modificaciones, perdiendo en
cierto modo algunas de las ventajas fiscales
que ostentaban con la normativa anterior. En
particular: desaparecen los coeficientes de ac-
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Tipo marginal
RCM Tipo medio con reducción

del 30 % (a)

GyP Tipo marginal Tipo medio 20 %+ (b) Tipo marginal 20 %

Tipo marginal
RT

Tipo medio con reducción
(planes de pensiones)

del 40 %

Fuente: Elaboración propia.

(a) En el caso de contratos de seguros, las reducciones pueden alcanzar el 60% y el 70 % si el período de inversión supera los cinco
y ocho años, respectivamente.

( b ) 2 0 %+: con coeficientes monetarios, mínimo exento 200.000 PTA y exención de GyP derivadas de transmisiones menores de
500.000PTA, excepto para instituciones de inversión colectiva.

Nota: RCM: rendimientos de capital mobiliario. GyP: ganancias y pérdidas patrimoniales, antes también denominados incrementos y
disminuciones de patrimonio. RT: rendimientos del trabajo.

Renta general. Renta especial.

Tipos de rentas

Antes de 1999 A partir de 1999

Corto plazo
Menos de dos años

Largo plazo
Más de dos años

Renta irregular

Entre uno y dos años Más de dos años

Renta regular
menos de un año

CUADRO 1

Fiscalidad de las rentas procedentes de los instrumentos financieros. Tipos de gravamen

(4) Hay que recordar que, con anterioridad a la contes-
tación de la Dirección General de Tributos de 30 de julio de
1999, existía una elevada incertidumbre sobre la tributación
de este instrumento financiero.

(5) Se puede definir un unit-linked como aquel seguro
de vida en el que el tomador (inversor) decide los activos
en los que desea que se inviertan las provisiones matemáticas
de su seguro, dentro de aquellos activos (fondos o cestas de
activos) que le son ofrecidos por la entidad aseguradora de la
póliza. De este modo, el inversor asume el riesgo de inver-
sión, de forma que la entidad de seguros no tiene que esta-
blecer un interés técnico garantizado. Por todo ello, los de-
nominados unit-linked son activos financieros híbridos, ya
que, a pesar de tener la forma jurídico-fiscal de un seguro
de vida, desde el punto de vista financiero se trata de un
«fondo paraguas», ya que el inversor (el tomador del segu-
ro) puede elegir el destino de su inversión entre varios fon-
dos o cestas de fondos, de forma que puede cambiar su
elección sucesivas veces.



tualización sobre el valor de adquisición (6) (coe-
ficientes monetarios); se anula la aplicación
d e l tipo impositivo 0 % para las primeras
200.000 PTA de GyP (mínimo exento); se elimi-
na la no-sujeción de GyP que se originen por
transmisiones inferiores a 500.000 PTA, aun-
que esta no-sujeción ya estaba exceptuada en
las IIC desde 1997; las GyP entre uno y dos
años tributan al tipo marginal en vez del al tipo
medio, como ocurría con la normativa anterior;
como se verá con detalle más adelante, las
GyP obtenidas por IIC se someten a retención
a cuenta; se introduce una nueva norma con el
objeto de evitar las «aplicaciones para minus-
valías» (7) que pretendan generar pérdidas de
patrimonio ficticias. Esta norma también es apli-
cable a los RCM.

Respecto al régimen de retenciones del
IRPF y del IS (ver cuadro 2), también se han
producido importantes novedades en relación
con los activos financieros.

Así, por un lado, se introduce una retención
a cuenta del 20 % en todas las GyP derivadas
de instituciones de inversión colectiva, aunque
se precisa que el cálculo se debe ajustar, en su
caso, con los coeficientes correctores aplica-
bles, ya sean de abatimiento o monetarios.

Se reducen también las retenciones a cuen-
ta de los RCM para captación de recursos aje-
nos (fundamentalmente, pagarés, valores de
renta fija y depósitos bancarios) desde el 25 %
al 18 %. En esta misma línea, a partir del año
2 0 0 0 (8) se generaliza la reducción de las re-
tenciones a cuenta a todos los RCM desde el
25 % al 18 %. Con ello, se consigue equiparar
las retenciones de los dividendos y de las ren-
tas de los seguros de vida y jubilación con el
resto de los RCM, ya que durante 1999 aque-
llos RCM estuvieron sometidos al 25 %.
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CUADRO 2

Régimen de retenciones a cuenta de instrumentos financieros

Fuente: Elaboración propia.

(a) A partir de 1999, tanto los seguros como la renta fija pasan a generar RCM y, por tanto, están sometidos a retención. Antes de
1999 se consideraban GyP y no se practicaba retención.

Nota: AFRI: activos financieros con rendimiento implícito. AFRE: activos financieros con rendimiento explícito. GyP: ganancias y pérdi-
das patrimoniales, denominadas también incrementos y disminuciones de patrimonio. RCM: rendimientos de capital mobiliario. IIC: institu-
ciones de inversión colectiva.

Tipos de activo Hecho imponible Renta generada
Retención a cuenta

Antes de 1999 1999 2000

AFRI

AFRE

Transmisión
y amortización

RCM

25 % 18 %
Cupón

e intereses

Transmisión,
reembolso

y amortización

Intereses
y dividendos

RCM
Intereses 25 %

25 % 18 %

18 %

Dividendos

GyP

IIC

Acciones

Seguros
y renta fija

—

—

—

20 %

—

25 % (a) 18 %

RCM

( 6 ) Estos coeficientes fueron introducidos por el Real
Decreto-Ley 7/1996 como compensación a la eliminación
de los llamados coeficientes de abatimiento establecidos en
la anterior Ley del IRPF de 1991. Los coeficientes de abati-
miento, por su parte, consistían en la aplicación de porcen-
tajes de reducción de la plusvalía generada en función del
número de años de la inversión, de suerte que la totalidad
de la plusvalía podía quedar desfiscalizada. 

( 7 ) En el argot financiero se denominan «aplicaciones
para minusvalías» aquellas ventas de algún activo financiero
con pérdidas, y la compra simultánea (o en un breve espacio
de tiempo) del mismo número de activos. Con esta opera-
ción se consiguen pérdidas de patrimonio y al mismo tiempo
mantener un determinado activo en la cartera del inversor.

(8) Como establece el Real Decreto 1968/1999, de 23
de diciembre, para el IRPF (inversores individuales) y el
Real Decreto 2060/1999, de 30 de diciembre, para el IS (in-
versores societarios).



Por otro lado, se exoneran de retención en
el IS (aplicable, por tanto, a todas las institucio-
nes financieras, incluidas las IIC) los RCM ge-
nerados por valores que cumplan tres requisi-
tos: que sean valores negociables de renta fija
que se negocien en mercados secundarios ofi-
ciales de valores españoles, que se emitan a
partir de 1999 y que estén representados por
medio de anotaciones en cuenta. Con este
nuevo régimen se consigue equiparar, en el
ámbito de inversores institucionales, el régimen
de retenciones entre la deuda pública y la pri-
vada, así como entre las letras del Tesoro y los
pagarés de empresa. 

La nueva normativa excluye de retención en
el IRPF (fundamentalmente, a los inversores in-
dividuales) los RCM obtenidos en la t r a n s m i -
sión por los AFRE (mayoritariamente, compra-
venta de bonos y obligaciones con cupón o tipo
de interés explícito) que cumplan los tres requi-
sitos anteriores establecidos para el IS.

Por último, desaparece la obligación de rea-
lizar ingresos a cuenta sobre los rendimientos
explícitos cuya frecuencia de liquidación sea
superior a un año.

3. PRIMEROS EFECTOS SOBRE
EL AHORRO Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Las reformas en la tributación y en el régi-
men de retenciones anteriormente descritas
han modificado profundamente el panorama tri-
butario de los instrumentos financieros (ver cua-
dro 3). Hay que recordar que, en España, tradi-
cionalmente, los cambios de origen fiscal han
tenido un impacto relevante en el desarrollo de
los flujos y los mercados financieros, como fue
el caso de las letras de cambio negociables, los
pagarés del Tesoro, los activos financieros con
rendimiento implícito (AFROS), la deuda espe-
cial y las participaciones en fondos de inversión.
Del mismo modo, esta nueva fiscalidad está te-
niendo implicaciones relevantes en la composi-
ción del ahorro del público y en el desarrollo de
los mercados de valores españoles.

Por lo que se refiere a la composición de los
activos financieros y a la evolución de los flujos
financieros de familias y empresas no financie-
ras, a continuación se describen los primeros
movimientos observados a lo largo de 1999,
aunque conviene señalar desde el principio que
es todavía pronto para conocer los efectos defi-
nitivos de las medidas tributarias, sobre todo en
el caso de las introducidas a finales de 1999.

No obstante, con el ánimo de observar las
diferencias y explicar mejor la evolución del pa-

sado año, es preciso conocer, aunque solo sea
brevemente, las tendencias a medio y largo
plazo en la composición de los activos financie-
ros del público. En el período 1992-1999, el
efectivo y depósitos bancarios (que incluye ce-
siones temporales) han disminuido su peso
desde el 43 % en 1992 hasta el 31 % en 1999.
No obstante, en este último año se aprecia una
estabilización de su cuota, que es más evidente
en las familias que en las empresas (ver grá-
fico 1 A). Por otro lado, las IIC han aumentado
su peso desde el 5,5 % en 1992 hasta el
1 6 , 5 % en 1998, mientras que en 1999 han caído
dos puntos porcentuales. Una primera reflexión
que sugieren estos desarrollos es que, si bien
las características financieras de ambos instru-
mentos son muy similares, sus componentes
fiscales parecen explicar en gran medida su
comportamiento, en cierto modo complementa-
rio. Hay que matizar, no obstante, que la susti-
tuibilidad con los depósitos se produce solo con
los FIAMM y los de renta fija puros. 

Por otro lado, tanto los seguros como las in-
versiones en el exterior han incrementado de
forma constante su participación en la riqueza
financiera a lo largo de los ocho últimos años.
Así, las familias han tenido un mayor protago-
nismo en el crecimiento de los contratos de se-
guros, que incluye los de vida, jubilación y pla-
nes de pensiones, mientras que las empresas
no financieras han sido especialmente activas
en la inversión de activos en el exterior. Del
mismo modo, las acciones en poder del público
han mostrado un perfil creciente durante todo
este período, si bien han experimentado un mo-
vimiento de ida y vuelta, ya que, entre 1992 y
1995, la renta variable ha mantenido un perfil
descendente y, desde 1996 hasta hoy, ha cre-
cido de forma progresiva. Este último perfil as-
cendente ha sido especialmente acusado en el
caso de las familias a lo largo de los cuatro últi-
mos años, a raíz del proceso de privatizaciones
y de alzas en los índices bursátiles.

Finalmente, las tenencias de valores de ren-
ta fija públicos y privados han sido en todo mo-
mento marginales a lo largo de los ocho últimos
años, si bien se aprecia una tímida recupera-
ción en 1999. Como se verá más adelante, el
grueso de las tenencias de valores de renta fija
se ha concentrado en las instituciones financie-
ras, en particular entidades de crédito e IIC. 

Centrándonos en el comportamiento más re-
ciente durante el año pasado, el análisis de las
cuentas financieras trimestrales confirma que a
lo largo de 1999 las decisiones de inversión del
público han seguido pautas de comportamiento
distintas a las del período más largo analizado
anteriormente. Si observamos la evolución de
los flujos financieros trimestrales, se aprecia,
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CUADRO 3

Fiscalidad de instrumentos financieros

Depósitos bancarios RCM, retención 25 % RCM+, retención 18 %

Repo de letras del Tesoro RCM, no retención

Letras del Tesoro
12 meses: RCM regular, no retención

18 meses: RCM irregular, no retención

R e p o de bonos y obligaciones del Estado GyP+, no retención RCM+, no retención

RCM+, no retención

Antes de 1999 Después de 1999 y 2000

Cuentas financieras con letras del Tesoro RCM, no retención RCM+, retención 18 %

Cuentas financieras con bonos
y obligaciones

Intereses: RCM, retención 25 %

Transmisión: GyP, no retención

Intereses y transmisión: RCM+,
retención 18 %

Bonos y obligaciones del Estado

Intereses: RCM, retención 25 %

Transmisión o amortizacion: GyP,
no retención

Intereses: RCM, retención 18 % (a)

Transmisión:RCM+, (a)(b) no retención

Renta fija privada

Intereses: RCM, retención 25 %

Transmisión: GyP+, no retención

Intereses: RCM, retención 18 % (a)

Transmisión y amortización:
RCM, retención 18 % (b)

IIC
Intereses: RCM, retención 25 %

Transmisión: GyP+, no retención

Intereses: RCM, retención 18 %

Transmisión: GyP, retención 20 %

Seguros de vida

Planes de pensiones

Aportación: 10 % deducción
de la cuota IRPF

Reembolso: GyP+, no retención

Aportación: desgravación de la base
imponible con dos límites: 15 %

de la base imponible y 1.000.000
de pesetas por titular/año

Prestación: RT, retención según tarifa 

Aportación: desgravación de la base
imponible con dos límites: 20 %

de la base imponible y 1.100.000
de pesetas por titular/año

Prestación: RT+, retención según tarifa

Reembolso: RCM++,
retención 18 % (c)

Acciones

Fuente: Elaboración propia.
(a) Se exceptúa la retención a cuenta para los inversores colectivos (societarios) en el caso de valores negociados que cumplan tres

requisitos: valores negociados en mercados secundarios regulares, representados en anotaciones en cuenta y emitidos a partir de 1999.
(b) Se exceptúa la retención a cuenta para los inversores individuales y colectivos en todas las transmisiones de valores que cumplan

los tres requisitos de la nota anterior.
(c) Durante 1999, la retención a cuenta era del 25 %.
Nota: RCM: rendimiento de capital mobiliario. RCM+: RCM con reducción del 30 % si el período de inversión es de más de dos años.

RCM++: RCM+ y con reducción del 60 % y del 70 % si el período de inversión supera los cinco y los ocho años. RT: rendimiento del tra-
bajo con posibilidad de aplicación de tipo medio en el caso de renta irregular. RT+: rendimiento del trabajo con reducción del 40 % para
rentas superiores a dos años. GyP: ganancias y pérdidas patrimoniales, antes denominados incrementos y disminuciones de patrimonio.
GyP+: GyP con coeficientes monetarios y de abatimiento, mínimo exento 200.000 PTA y exención de las GyP derivadas de transmisiones
menores de 500.000 PTA, excepto para instituciones de inversión colectiva.

Dividendos: RCM con deducción
de la cuota por doble imposición,

retención 25 %

Transmisión: GyP+ Transmisión: GyP

Dividendos: RCM con deducción
de la cuota por doble imposición,

retención 18 % (c)



por un lado, un avance progresivo del efectivo y
depósitos bancarios en todas sus modalidades,
cuyo inicio hay que situarlo durante el cuarto tri-
mestre de 1998. Como se ve en el gráfico 1 B,
este avance ha sido más acusado en el caso
de las familias que de las empresas no finan-
cieras; de hecho, durante 1999 el 37 % del flujo
neto del público se ha concentrado en depósi-
tos y efectivo, mientras que en el caso de las
familias ha sido el 61 % de su flujo neto anual.
Como se verá más adelante, este comporta-
miento no ha sido ajeno al cambio tributario in-
troducido en 1999.

Por otro lado, las tenencias de IIC y, par-
ticularmente, de participaciones en fondos de
inversión han disminuido en las carteras del
público, lo que ha supuesto la ruptura de la ten-
dencia ascendente consolidada a lo largo de
los ocho últimos años. Al igual que en el caso
anterior, las familias han reducido en mayor
medida sus tenencias de estos activos (cerca
de un –5 % del flujo total en 1999), por lo que,
por primera vez en los ocho últimos años, el
saldo de las IIC ha caído más de dos puntos
porcentuales en el conjunto de la riqueza finan-
ciera de las familias. Además, como se observa
en el gráfico 1 B, el grueso de los descensos
se ha materializado en el segundo semestre de
1999, y las primeras estimaciones apuntan
que esta tendencia podría continuar a lo largo
d e 2 0 0 0 .

Las inversiones en el exterior (con un 32 %
del flujo neto total) y, en menor medida, los se-
guros (casi un 8 %) han sido las otras partidas
más relevantes en los flujos financieros del pú-
blico. En el caso de las familias, los seguros,
que incluyen tanto los contratos de vida, jubila-
ción y u n i t - l i n k e d como los planes de pensio-
nes, han sido los instrumentos financieros que
más han crecido en 1999 después de los depó-
sitos bancarios. 

Finalmente, las acciones avanzan modera-
damente entre las nuevas aportaciones de acti-
vos del público, mientras que las tenencias de
valores de renta fija pública y privada continúan
siendo marginales. No obstante, hay que mati-
zar que las familias siguen aumentando, aun-
que más moderadamente que años anteriores
(casi el 3 % del flujo total), sus inversiones en
renta variable en términos netos.

Un análisis global de la evolución de los ins-
trumentos financieros en 1999 parece señalar
un cierto desplazamiento desde las IIC hacia los
depósitos bancarios, particularmente hacia
los depósitos a plazo. En efecto, los fondos de
inversión comienzan a descender a mediados
de 1999, al tiempo que los depósitos bancarios
inician un crecimiento a tasas más elevadas

que en trimestres anteriores. Es particularmen-
te llamativo el comportamiento de los depósitos
a plazo frente a sus competidores más próxi-
mos: los FIAMM (o fondos monetarios) y los
fondos de renta fija puros. En el gráfico 2 se
aprecia cómo los depósitos a plazo a más de
dos años experimentan un avance muy impor-
tante desde finales de 1998, mientras que los
FIM de renta fija pura y los FIAMM inician un
descenso acusado también en los últimos me-
ses de 1998.

Ciertamente, la evolución de los tipos de in-
terés puede ser una explicación de parte de di-
cho desplazamiento, ya que, ante expectativas
alcistas de los tipos de interés a largo plazo y a
corto plazo por entonces existentes, sería ren-
table deshacer fondos de inversión a largo pla-
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GRÁFICO 1

Evolución de los activos financieros
de las familias
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zo y sustituirlos por depósitos (que tiene un tipo
de interés asegurado) o por FIAMM (que si-
guen la evolución de los tipos a corto). Sin em-
bargo, los FIAMM han descendido de forma
acusada a lo largo de 1999, al igual que lo han
hecho los FIM de renta fija puros, y, teniendo
en cuenta que casi la mitad de estos últimos
tiene una vocación de corto plazo (9), este ar-
gumento no es capaz de explicar por sí solo
este comportamiento. Para explicarlo puede ser
preciso mencionar el componente fiscal diferen-
cial introducido a partir de 1999. En efecto: los
inversores individuales pueden beneficiarse
desde esta fecha de una reducción del 30 %
del RCM generado por los depósitos a plazo a
más de dos años. Asimismo, la retención
a cuenta descendió desde el 25 % al 18 %, mien-
t r a s que las GyP de los fondos de inversión
pierden una serie de coeficientes monetarios
reductores y se les somete, a partir de febrero
de 1999, a una retención a cuenta del 20 % de
las GyP, cualquiera que fuera el plazo de gene-
ración. De hecho, el despegue de la comerciali-
zación de los depósitos a plazo por parte de
bancos y cajas de ahorros en los últimos me-
ses de 1998 (conocidas ya las líneas maestras
de la reforma del IRPF) apunta a que los argu-
mentos fiscales han sido muy relevantes en la
distribución de estos productos entre la cliente-
la bancaria. Más aún, la innovación financiera
está generando productos bancarios vinculados
a índices u otras referencias, de manera que el
inversor puede obtener un cierto diferencial so-
bre los tipos de interés asegurados; y, si bien
durante 1999 estos últimos tenían una reten-

ción a cuenta del 25 %, a partir de 2000 esta se
iguala al resto de los RCM: el 18 %. 

Lógicamente, este régimen fiscal desincenti-
va en términos relativos la inversión en IIC a fa-
vor de la inversión en depósitos a plazo supe-
rior a dos años, cuyo atractivo es tanto más
acusado cuanto menor sea el tipo marginal del
inversor-contribuyente. De hecho, a partir de
1999 a aquellos contribuyentes con tipos
de gravamen inferiores al 28,5 % les será me-
nos oneroso fiscalmente la inversión en este
tipo de depósitos que en fondos con vocación
monetaria, siempre que dejemos al margen la
distinta liquidez de ambos instrumentos (10).

Del mismo modo, parece difícil obviar el
tema fiscal al analizar las causas que han im-
pulsado a los seguros en el conjunto del año
1999. Así, el fuerte crecimiento de estos instru-
mentos, en particular las elevadas tasas de cre-
cimiento de los planes de pensiones y de los
unit-linked, no puede justificarse sin acudir a los
aspectos fiscales. En este sentido, los planes
de pensiones se han situado, probablemente,
como una de las mejores opciones de inversión
a medio plazo (entre dos y ocho años), que re-
sulta tanto más atractiva cuanto mayor sea el
nivel de renta del inversor. Simultáneamente,
los unit-linked configuran uno de los instrumen-
tos con fiscalidad global más baja para inver-
siones a largo plazo (en concreto, con plazos
superiores a ocho años) y con una gran flexibili-
dad inversora. De hecho, el inversor (tomador
del seguro) de un unit-linked tiene mayor flexi-
bilidad que en los fondos de inversión, ya que
puede cambiar de vocación entre varios fondos
sin tener por ello implicaciones fiscales y, al
mismo tiempo, puede tributar a medio y largo
plazo de una forma menos onerosa.

A su vez, el considerable aumento en las
carteras de las entidades de crédito y, en ma-
yor medida, de las IIC de los valores de renta
fija privada (ver cuadro 4), rompiendo así un
largo perfil de inversiones muy reducidas en di-
chos instrumentos, también puede haber veni-
do influido por el nuevo tratamiento fiscal y la
equiparación del régimen de retenciones con
los valores públicos.

Los cambios en la fiscalidad y en el régimen
de retenciones de los instrumentos financieros
han tenido, por todo lo anterior, consecuencias
no despreciables sobre la evolución de los mer -
cados financieros españoles. A continuación se
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GRÁFICO 2

Comparación entre fondos y depósitos a plazo
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   Fuente: Banco de España.

(9) En Ayuso, Blanco y Sanchís (1998) se constata que
casi el 50 % del patrimonio de los FIM de renta fija puros
tenía en 1998 volatilidades inferiores a las de los tipos de
interés de los depósitos a un año; y el 30 %, inferiores a
de los de seis meses.

( 1 0 ) En efecto, si por liquidez entendemos la posibili-
dad de convertir una determinada inversión o activo en di-
nero sin pérdidas de capital, los depósitos a plazo todavía
continúan teniendo alguna desventaja comparativa frente a
las IIC.



destacan los principales efectos observados a
lo largo de 1999. 

En primer lugar, se ha producido una expan-
sión espectacular de los mercados de valores
privados. Especialmente destacable resulta la
evolución de los mercados de valores de renta
fija privada, donde el avance de la actividad del
mercado primario ha sido mucho más acusada
que la del mercado secundario. Además, el
comportamiento expansivo de las emisiones se
ha concentrado especialmente en el segmento
de corto plazo, donde los pagarés de entidades
de crédito han tenido un protagonismo sin pre-
cedentes. Estas cifras son particularmente rele-
vantes en los mercados de renta fija, en tanto
en cuanto la actividad a lo largo de los últimos
años, aunque ha avanzado lentamente, ha sido
muy escasa; en segundo lugar, pero relaciona-
do con lo anterior, se ha producido un aumento
de las carteras de renta fija, tanto a corto como
a largo plazo, en el activo de las entidades de
crédito, de las IIC y de las empresas de segu-
ros. Como ya se ha comentado anteriormente,
el aumento más significativo de las colocacio-
nes se ha registrado en las IIC y, en particular,

en los pagarés de empresa y de entidades de
crédito. Por último, se observa una reducción
de los diferenciales de tipos de interés entre los
valores públicos y privados (ver gráfico 3). Este
fenómeno es más evidente entre los bonos del
Estado y obligaciones privadas que entre los
pagarés y las letras del Tesoro.

Como se aprecia en el cuadro 4, el conjunto
de los mercados primarios de valores han ex-
perimentado un crecimiento apreciable a lo lar-
go de 1999 (+180 % respecto del año anterior),
después de un cierto bache en sus volúmenes
de emisión durante 1998 (–20 % respecto de
1997). Si bien las emisiones de renta variable
han continuado su perfil creciente, especial-
mente en el caso de las acciones cotizadas, lo
más destacable del año 1999 ha sido el fortísi-
mo impulso de las emisiones de renta fija priva-
da. Además, aunque este perfil creciente lleva
manifestándose dos años consecutivos, el as-
pecto diferenciador de 1999 es que el aumento
se ha producido en casi todos los emisores,
salvo en los no residentes (los bonos matador),
y en todos los plazos. Así, las entidades de cré-
dito han emitido más de 22.600 millones de eu-

9BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / FEBRERO 2000

LA NUEVA FISCALIDAD DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS: EFECTOS INICIALES SOBRE EL AHORRO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

CUADRO 4

Mercado primario de valores negociables
Millones de euros

EMISIONES NETAS 23.346 18.770 11.171 5.112 17.333 19.079 52.696

Estado (letras, bonos y obligaciones) 15.532 5.494 3.714 808 937 8.521 13.979

Entidades de crédito 2.903 6.367 4.538 2.982 6.668 9.358 23.546
Renta fija a corto plazo –191 186 1.863 1.701 4.183 5.981 13.729
Renta fija a medio y largo plazo 2.886 1.313 2.581 1.168 1.886 3.313 8.950
Renta variable 208 4.869 94 112 598 64 868

Empresas no financieras –850 7.560 2.905 2.015 10.104 1.586 16.609
Renta fija –1.578 3.475 2.322 1.046 4.114 652 8.133

Pagarés de empresa –35 328 680 –269 288 420 1.119
Fondos de titulización 144 3.282 1.510 1.122 2.257 199 5.088
Valores a medio y largo plazo –1.688 –135 133 192 1.569 33 1.927

Renta variable (cotizadas y no cotizadas) 729 4.085 583 969 5.990 934 8.475

No residentes (a) 5.761 –651 15 –692 –376 –386 –1.439

PRO MEMORIA:

Colocaciones de renta fija privada –884 8.204 22.555
En poder de entidades de crédito –305 6.196 8.605

A corto plazo –781 13 2.380
A medio y largo plazo –202 6.196 6.225

En poder de instituciones de inversión
colectiva –579 2.008 13.950
A corto plazo 476 1.252 12.540
A medio y largo plazo 67 756 1.410

Fuente: Banco de España.

(a) Bonos matador.

1997
anual

1998
anual

1999
1999
anual
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ros, lo que supone multiplicar por 14 las cifras
de 1998, mientras que las empresas no finan-
cieras han multiplicado sus cifras por 2,3.

Por plazos, el aspecto más relevante es que
las emisiones a corto plazo (en particular, pa-
garés a menos de doce meses) han sido los
verdaderos protagonistas de 1999. En efecto,
lo más relevante de las emisiones de valores a
corto plazo ha sido que han superado amplia-
mente las emisiones de acciones y el volumen
neto emitido de deuda pública a corto y largo
plazo. El hecho de que el conjunto de pagarés
se haya multiplicado por 28 respecto del año
pasado no es destacable, en la medida en que
partían de un nivel muy reducido. Respecto a
los pagarés de entidades de crédito, el auge ha
sido espectacular, ya que los volúmenes emiti-
dos durante 1999 (13.700 mm de euros) han
superado ampliamente a las emisiones de ac-
ciones y han sido muy semejantes a la emisión
neta del conjunto de la deuda del Estado
(13.900 mm de euros).

Del mismo modo, los mercados secundarios
de valores también han tenido una actividad
creciente durante 1999 respecto del año ante-
rior (ver cuadro 5), aunque a una tasa más mo-
derada (+4 %). Al igual que en el caso de las
emisiones, los valores de renta fija privada han
sido los que mayor tasa de crecimiento han re-
gistrado respecto al año anterior, si bien hay
que matizar que el mercado secundario partía
de cifras muy escasas.

Por plazos, aunque el mayor volumen de
contratación lo siguen ostentando las obligacio-
nes y bonos, los pagarés de empresa han re-

gistrado en 1999 un avance desconocido en los
últimos años, de forma que su negociación ha
supuesto casi el 30 % del conjunto del mercado
AIAF. Hay que recordar que estos activos se
negocian exclusivamente en el mercado AIAF,
mientras que los valores a medio y largo plazo
también contratan en las bolsas.

Los motivos de este espectacular auge de la
renta fija privada, tanto en el mercado primario
como en el mercado secundario, hay que bus-
carlos, probablemente, en un conjunto de facto-
res entre los que las modificaciones tributarias
han desempeñado un papel muy relevante. Así,
la consideración de RCM para cualquier renta o
plusvalía procedente de captación de recursos
ajenos, la no-sujeción al ingreso a cuenta en
los AFRI superiores a un año (pagarés a diecio-
cho meses o bonos cupón-cero) y, en mayor
medida, la equiparación en el régimen de reten-
ciones entre los valores públicos y privados en
el ámbito societario han sido elementos decisi-
vos para que las instituciones financieras en su
conjunto se decidan a adquirir e intermediar va-
lores privados del mismo modo que lo han he-
cho en el pasado con los valores públicos.

Esta equiparación es especialmente rele-
vante en el segmento de corto plazo, donde,
por primera vez, los pagarés de empresa y de
entidades de crédito son perfectamente sustitu-
tivos en términos fiscales, de forma que ha de-
saparecido la prima por el coste financiero de la
retención fiscal (prima fiscal). Esta equiparación
ha tenido su repercusión entre el conjunto de
entidades financieras, ya que, como se aprecia
en el cuadro 5, tanto las IIC como las entidades
de crédito han aumentado sensiblemente sus
carteras de valores de renta fija privada.

El aspecto fiscal, sin embargo, no agota to-
dos los motivos que han impulsado la fuerte
emisión de valores de renta fija y su colocación
entre instituciones financieras, preferentemen-
te entre bancos y cajas de ahorros. Así, la rela-
tiva escasez de colateral de las entidades de
crédito españolas para las operaciones de fi-
nanciación principal del Eurosistema ha contri-
buido a que estas, y de forma más acusada a
los bancos, incentiven a sus clientes a que ini-
cien programas de emisión tanto de emprésti-
tos como de pagarés, con el ánimo de que en
el caso de mantenerlos en cartera pudieran ser
utilizables como colateral o pignorados en las
operaciones de intervención monetaria.

Del mismo modo, aunque este no es un ar-
gumento diferencial correspondiente al año pa-
sado, el auge en el proceso de titulización de
activos hipotecarios y no hipotecarios está lle-
vando a las entidades de crédito y otros emiso-
res a expandir las emisiones de renta fija priva-
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GRÁFICO 3
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da. En el caso de las entidades de crédito, aun-
que pueden hacerlo a través de las cédulas hi-
potecarias, son los fondos de titulización los
que proceden a titulizar mayoritariamente los ac-
tivos hipotecarios. Es evidente que el argumento
del colateral, unido a un cierto arbitraje regula-
torio, contribuye a que los bancos y cajas estén
interesados en expandir este tipo de instru-
mentos.

En resumen, todo ello pone de manifiesto la
necesidad de disponer de más información
para poder discriminar qué elementos y con
qué intensidad han sido los motores de este fe-
nómeno.

4. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Los cambios fiscales introducidos en 1998 y
1999 han modificado profundamente la tributa-
ción de los instrumentos financieros, lo que, a
su vez, ha tenido consecuencias sobre la evo-
lución del conjunto de los mercados financieros
españoles y sobre la composición del ahorro y
la dirección de los flujos financieros. Una prime-
ra evaluación de estos cambios en la fiscalidad
parece indicar que, en esta ocasión, se han
cumplido algunos de los objetivos que el legis-
lador se había propuesto con la reforma: contri-

buir a equiparar la fiscalidad entre los activos
públicos (que tradicionalmente mantenían cier-
tas ventajas fiscales) y privados; reducir las di-
ferencias tributarias entre instrumentos que ge-
neran rendimientos de capital mobiliario (RCM)
y activos que generan ganancias y pérdidas pa -
t r i m o n i a l e s (GyP); e impulsar el ahorro previ-
sión a medio y largo plazo, ya sea en forma de
seguros de vida o de planes de pensiones. 

Los primeros resultados observados en la
evolución de 1999 apuntan que el cambio tribu-
tario ha contribuido a impulsar desde los últi-
mos meses de 1998 (cuando ya se conocían
los aspectos básicos de la reforma fiscal) el
conjunto de los depósitos bancarios en poder
de las familias, lo que es coherente con la re-
forma del IRPF. Especialmente destacable ha
sido la expansión de los depósitos a plazo y,
dentro de ellos, los contratados a plazos supe-
riores a dos años, con el ánimo de beneficiarse
del tratamiento menos oneroso que contempla
la nueva regulación.

Por el contrario, y muy relacionado con el fe-
nómeno anterior, el público, y en mayor medida
las familias, han reducido por primera vez sus
aportaciones netas a IIC, con más intensidad
en aquellos fondos de inversión con vocación
más afín a los depósitos bancarios, como son
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CUADRO 5

Mercados secundarios de valores. Operaciones al contado
Miles de millones de euros

NEGOCIACIÓN TOTAL (a) 2.348,8 2.668,7 744,9 817,0 619,3 590,3 2.771,5

Mercado de deuda pública
en anotaciones 2.110,2 2.311,2 645,3 710,1 520,8 472,3 2.348,6
Valores del Estado 2.110,2 2.311,2 645,3 710,1 520,8 472,3 2.348,6

A corto plazo 186,5 100,3 22,8 18,2 23,4 14,4 78,7
A medio y largo plazo 1.923,7 2.210,9 622,6 691,9 497,4 458,0 2.269,8

Bolsas 217,5 314,4 80,7 89,7 74,2 92,1 336,7
Renta fija 54,2 53,1 10,6 11,1 10,8 12,3 44,7

Valores públicos 51,9 52,4 10,0 10,6 10,4 12,0 43,0
Obligaciones privadas 2,3 0,8 0,5 0,6 0,4 0,2 1,7

Renta variable 163,3 261,3 70,1 78,6 63,4 79,8 292,0

Mercado AIAF de renta fija 21,2 43,1 18,9 17,2 24,3 25,9 86,3
Pagarés de empresa 4,4 7,9 2,9 3,6 8,5 10,4 25,3
Obligaciones 16,7 35,2 16,1 13,6 15,8 15,5 61,0

PRO MEMORIA:

Valores de renta fija privada 75,4 96,3 29,5 28,3 35,1 38,1 131,0
A medio y largo plazo 70,9 88,3 26,6 24,7 26,6 27,7 105,7
A corto plazo 4,4 7,9 2,9 3,6 8,5 10,4 25,3

Fuente: Banco de España.

(a) Operaciones simples al contado.

1997
anual

1998
anual

1999
1999
anual

I TR II TR III TR IV TR



los FIAMM y los FIM de renta fija puros. En
este último caso, hay que, aclarar que, aunque
la evolución de los tipos de interés no les ha
sido muy favorable, una parte muy importante
de estos fondos tiene una vocación (medida
por su duración de la cartera) a corto plazo.
Este comportamiento es especialmente llamati-
vo, teniendo en cuenta que las aportaciones a
IIC en los pasados tres años han supuesto el
grueso del nuevo ahorro de las familias. En re-
sumen, a lo largo de 1999 parece haberse pro-
ducido un trasvase de las tenencias colectivas
por parte de las familias hacia depósitos banca-
rios, y particularmente a los depósitos a plazo. 

El cambio tributario también parece haber
incidido en la mayor expansión del conjunto de
los seguros, ya que se aprecian tasas de creci-
mientos más elevadas que en años anteriores.
Este es el caso de los planes de pensiones y,
de forma mucho más acusada, de los seguros de
vida. Respecto a estos últimos, se aprecia una
notable expansión de los unit-linked, que ha es-
tado concentrada en el último cuatrimestre de
1999. La aclaración de su calificación tributaria
por parte de la Dirección General de Seguros a
finales de julio ha sido decisiva para el despe-
gue de esta modalidad de inversión. De hecho,
este producto híbrido resulta en la actualidad
muy competitivo, ya que, en términos financie-
ros, tiene la misma flexibilidad que un fondo
«paraguas», en donde el inversor puede cam-
biar sucesivamente entre varios fondos con dis-
tinta vocación. A su vez, en términos fiscales se
considera como un seguro de vida, por lo que
su tributación a largo plazo es muy moderada
en relación con otras inversiones alternativas.

En relación con el desarrollo de los merca-
dos financieros españoles, los cambios en la
fiscalidad y en las retenciones parecen haber
tenido también efectos significativos. 

En particular, los mercados de renta fija se
han expandido de forma espectacular, si bien
hay que tener en cuenta que partían de niveles
muy reducidos. El mercado primario ha sido el
más favorecido, de forma que sus emisiones
netas han superado por primera vez al conjunto
de colocaciones netas de valores públicos. Por
instrumentos, el mayor avance se ha producido
en el segmento de corto plazo, donde la equi-
paración fiscal, básicamente la exención de re-
tención en el ámbito societario, ha sido decisiva
para que los pagarés de empresa y de entida-
des de crédito se conviertan en competidores
de las letras del Tesoro. En el mercado secun-
dario cabe destacar un aumento de la negocia-
ción y un sensible descenso de los diferencia-
les en los tipos de interés negociados entre los
valores privados y los valores públicos, lo que

podría estar revelando una reducción de las pri-
mas fiscales entre ambos instrumentos.

No obstante, hay que señalar que los temas
fiscales no agotan todos los factores explicati-
vos de los desarrollos recientes en los merca-
dos de valores. Entre otros, cabe destacar, por
un lado, la propia reducción del déficit público,
que hace disminuir el efecto «expulsión» que
ejercían las emisiones de deuda pública sobre
las privadas; y, por otro, que los aspectos rela-
cionados con la escasez de colateral generan
incentivos a movilizar activos bancarios (tituli-
zación) y a emitir valores de renta fija privada. 

La valoración general que, de modo prelimi-
nar, cabe hacer con respecto a las reformas im-
positivas introducidas es positiva por lo que
respecta a sus consecuencias sobre la tributa-
ción de los instrumentos financieros. De una
parte, los cambios fiscales parece que han con-
tribuido a mejorar la neutralidad fiscal del ahorro
financiero, en la medida en que han tendido a
reducirse las diferencias en la presión fiscal en-
tre los distintos tipos de renta (RCM y GyP) y,
en general, se ha impulsado una mayor equipa-
ración en el régimen de retenciones entre los
distintos tipos de instrumentos financieros. Res-
pecto a la ampliación de la retención a cuenta
(p. ej., en los fondos de inversión), hay que te-
ner en consideración la función informativa que
la retención desempeña con relación a la fuen-
te y al momento de la generación de la renta.
De otra parte, la sujeción a retención a un ma-
yor número de instrumentos financieros y, si-
multáneamente, la equiparación desde el año
2000 en su tipo de retención (18 %) para casi
todos las rentas de instrumentos financieros
son otros elementos que juegan a favor de una
mayor neutralidad fiscal.

Asimismo, aunque resulta complicado en al-
gunos casos y, en cierto modo, prematuro a la
vista de las últimas reformas, podría adelantar-
se que la carga fiscal sobre el conjunto de las
rentas de instrumentos financieros ha disminui-
do. En todo caso, el descenso de los tipos mar-
ginales, la reducción del número de tramos y la
no-obligación de declaración para rentas infe-
riores a 3,5 millones son elementos que con-
vergen en esta dirección. Esta afirmación debe-
ría ponderarse con las lógicas cautelas deriva-
das de la propia estructura de la fiscalidad del
ahorro financiero, que es compleja y, en todo
caso, variable, ya que depende de una multitud
de elementos: tipo de renta, plazo de inversión,
nivel de renta e incluso tipo de emisor.

Finalmente, la primera valoración que cabe
hacer de los cambios tributarios con relación a
sus efectos sobre los mercados financieros es
favorable, por cuanto ha incidido positivamente
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en el desarrollo de los mercados de valores pri-
vados, en un contexto de moneda única y de
fuerte competencia entre las plazas financieras
europeas. Aunque es todavía pronto para cono-
cer las consecuencias de los cambios más re-
cientes en la fiscalidad y en el régimen de reten-
ciones aplicables a las inversiones del año
2000, las primeras estimaciones apuntan a que
continuarán impulsando a los mercados de va-
lores privados y, con mayor intensidad, a los de
renta fija privada.

24.2.2000.
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ANEJO LEGISLATIVO

Normas fiscales que entran en vigor
en 1999

Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del impues-
to sobre la renta de las personas físicas y otras
normas tributarias (también denominada Ley
del IRPF).

Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero, por
el que se aprueba el reglamento del impuesto
sobre la renta de las personas físicas (también
denominado Reglamento del IRPF).

Ley 41/1998, de 9 de diciembre, sobre la
renta de no residentes y normas tributarias
(también denominada Ley del IRNR).

Real Decreto 326/1999, de 26 de febrero,
por el que se aprueba el reglamento del im-
puesto sobre la renta de no residentes (también
denominado Reglamento del IRNR).

Real Decreto 2717/1998, de 18 de diciem-
bre, por el que se regulan los pagos a cuenta
en el impuesto sobre la renta de las personas
físicas y en el impuesto sobre la renta de no re-
sidentes, y se modifica el reglamento del im-
puesto sobre sociedades en materia de reten-
ciones e ingresos a cuenta (también denomina-
do Reglamento de retenciones). 

Normas fiscales que entran en vigor
en 2000

Ley 54/1999, de 29 de diciembre, de presu-
puestos generales del Estado para el año 2000
(también denominada Ley de Presupuestos).

Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de medi-
das fiscales, administrativas y del orden social
(también denominada Ley de Acompañamiento).

Real Decreto 1968/1999, de 23 de diciem-
bre, por el que se modifican determinados ar-
tículos del reglamento del impuesto sobre la
renta de las personas físicas, del impuesto so-
bre la renta de no residentes y del reglamento
de planes y fondos de pensiones en materia de
dietas, obligación de declarar, pagos a cuenta y
obligaciones de información (también denomi-
nado RD 1968/1999).

Real Decreto 2060/1999, de 30 de diciem-
bre, por el que se modifican determinados ar-
tículos del reglamento del impuesto sobre so-
ciedades en materia de inscripción en el índice
de entidades, pagos a cuenta y valoración pre-
via de gastos correspondientes a proyectos de
investigación científica o de innovación tecnoló-
gica (también denominado RD 2060/1999).

Orden de 22 de diciembre de 1999, por la
que se establece el procedimiento para hacer
efectiva la exclusión de retención regulada en
la letra q) del artículo 57 del reglamento del im-
puesto sobre sociedades, en relación con los
intereses satisfechos a los sujetos pasivos del
impuesto sobre sociedades y contribuyentes
por el impuesto sobre la renta de no residentes
por obtención de rentas en territorio español
mediante establecimiento permanente, a ex-
cepción de determinados intereses derivados
de valores de la deuda pública. 
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