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1. Introduccién

En los ultimos afios, los planes de pensio-
nes vienen alcanzando un relieve cada vez
mayor en nuestro pais, pese a encontrarse
aun lejos de lo que se considera puede ser su
techo potencial. Son diversas las razones que
explican el desarrollo de los planes de pen-
siones y sus expectativas de crecimiento, y
entre ellas destaca ante todo la dificultad que
el sistema publico de pensiones puede pre-
sentar en un futuro ya no muy lejano para
hacer frente en los mismos terminos que has-
ta ahora a las prestaciones devengadas por
el conjunto de sus beneficiarios. Asi, las dis-
fintas proyecciones y estudios efectuados en
Espafa sobre el futuro de dicho sistema com-
parten como denominador comun la posible
aparicion de importantes déficit financieros a
medio plazo(1).

Aun cuando tras los acuerdos politicos
alcanzados se han despejado muchas dudas
al respecto(2), la incertidumbre que ha veni-
do rodeando este tema esta incidiendo en la
creciente importancia adquirida por fos pla-
nes de pensiones, que para muchos trabaja-
dores activos aparece como la unica alterna-
tiva para complementar en su momento las
pensiones de jubilacién derivadas del siste-
ma publico.

Ahora bien, al margen de ese papel de
complemento de las pensiones publicas, los
planes de pensiones disfrutan de un régimen
fiscal especial que los convierten en una op-
cién gue puede resultar interesante en si mis-
ma para la colocacion del ahorro personal a
largo plazo. El presente trabajo tiene por objeto
realizar un andlisis de la rentabilidad financie-

ro—fiscal de los planes de pensiones individua-
les desde esa perspectiva.

El trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera: en primer término se efectia un repaso
del papel desempenado por los planes de pen-
siones y de la evolucién de su importancia en
nuestro pais. A continuacién se dedica un apar-
tado a exponer los aspectos mas significativos
de la regulacién de los fondos y planes de
pensiones, dejando para un epigrafe posterior
el examen de la fiscalidad de los mismos. La
siguiente seccion se centra en el andlisis de la
rentabilidad financiero—fiscal de los planes, se-
gun distintos escenarios y variables. Posterior-
mente se realiza una comparacién con el que
se esta convirtiendo en el principal instrumento
para la colocacién del ahorro a largo plazo, los
fondos de inversidn. El trabajo finaliza con una
resefia de las conclusiones obtenidas.

2. El papel y la importancia de los planes de
pensiones

El papel que nuestro ordenamiento juridico
atribuye a los planes de pensiones aparece
expresado en la Ley 8/1987, de 8 de junio,
reguladora de los Planes y Fondos de Pensio-
nes, en la que aquélios quedan configurados
como instituciones de prevision voluntaria y li-
bre, cuyas prestaciones tienen caracter priva-
do y pueden ser o no complementarias a las de
la Seguridad Social, a las que en ningun caso
sustituyen. Esta caracterizacion guarda armo-
nia con lo dispuesto en el articulo 41 del texto
constitucional, que dispone que "los poderes
publicos mantendran un régimen publico de
Seguridad Social para todos los ciudadanos,
que garantice la asistencia y prestaciones so-
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ciales suficientes ante situaciones de necesi-
dad, especialmente en caso de desempleo”, en
tanto que "la asistencia y prestaciones comple-
mentarias seran libres".

Queda claro, pues, el caracter de los planes
de pensiones, sustentado en la nota basica de
voluntariedad, que los diferencia de los otros
dos pilares, el basico y el profesional, junto con
los que configuran los sistemas de prevision
vigentes en los paises occidentales desarrolia-
dos(3). En estos paises, la férmula del ahorro
individual viene creciendo relativamente frente
a los otros sistemas sefalados, habitualmente
bajo el amparo de incentivos fiscales orienta-
dos a fomentar el ahorro y asi reducir la cre-
ciente presién a que estdn sometidos los siste-
mas publicos. Como se pone de relieve en In-
verco—Towers Perrin  (1995), y puede
comprobarse en el cuadro num. 1, se aprecia
una relacion negativa entre el desarrollo de los
sistemas complementarios voluntarios y el ni-
vel de prestaciones de la Seguridad Social y de
los planes complementarios obligatorios. A
este respecto, el alto nivel de cobertura del
sistema ptblico de pensiones ha sido sefialado
como una de las causas del escaso desarrollo
de los planes y fondos de pensiones en Espa-
na(4).

En Espafa, la magnitud alcanzada por los
fondos de pensiones es, en efecto, atin modes-
ta. A finales de 1996, su patrimonio acumulado
ascendia a 3 billones de pesetas. Esta cifra
representa algo mas de un 3% del conjunto del
ahorro financiero de las familias y menos de
una quinta parte del montante de los fondos de
inversién (cuadro nuim. 2). Ahora bien, a lo lar-
go de los ultimos afos vienen registrando unas
elevadas tasas de crecimiento, del orden del
30%, lo que, unido a las consideraciones antes
expuestas, hacen presagiar que sigan ganando
importancia, condicionada a las posibles modi-
ficaciones en su regulacioén. Algunas previsio-
nes apuntan que en el afio 2000 podrian lle-
gar a duplicar su participacion actual dentro
del ahorro familiar, con un patrimonio supe-
rior a los 7 billones de pesetas(5). En el cua-
dro num. 3 puede verse la importancia relati-
va de los activos gestionados por los fondos
de pensiones en diversos paises desarrolla-
dos(6).

De otro lado, dentro los fondos de pensio-
nes, son los del sistema individual los que pre-
sentan un mayor ritmo de crecimiento, que les

CUADRO NUM. 1
NIVEL DE PRESTACIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y
COBERTURA DE LA PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA
(Porcentajes)

Tasa de sustitucin de la
Seguridad Social para el

nivel del salario medio Poblacidn ocupada cubierta por

Paises {solteros) planes complementarios
Estados Unidos 45 95
Reino Unido 28 {cont. in) 50-60

21 (cont. ouf) (contracted out: 100)
Holanda 37 80-85
Suiza 37 >80 (LPP 100)
Alemania 41 55-60
Australia 30 100
Dinamarca 28 60-65 (APT 100}
Francia 45 <10 {ARRCO, AGIRC 100)
Espafia 90 <20
Irlanda 24 50
Bélgica 54 30-35
Grecia 61 <10 (TEAM 100)
Luxemburgo 82 <10
Portugal 76 <10
ltalia 75 <10
Chile 71 <10

Fuente: Inverco-Towers Perrin (1995).

ha llevado a equiparar practicamente a finales
de 1995 el patrimonio de los fondos del sistema
de empleo y a superar su importe en 1996
(cuadro num. 4).

3. Aspectos basicos de los fondos y planes
de pensiones

El objeto de este apartado no es otro que
efectuar una breve resefia de los aspectos esen-
ciales de los fondos y planes de pensiones, a fin
de enmarcar adecuadamente el analisis subsi-
guiente(7). La regulacion basica aparece conte-
nida en la Ley 8/1987, ya mencionada, desarro-
llada por el Reglamento aprobado por el Real
Decreto 1.307/1988, de 30 de septiembre.

Los fondos de pensiones son patrimonios
sin personalidad juridica, creados con el objeto
exclusivo de dar cumplimiento a los planes de
pensiones. El 90% de su patrimonio debera
estar invertido en activos financieros contrata-
dos en mercados organizados reconocidos ofi-
cialmente y de funcionamiento regular, en de-
pésitos bancarios, en créditos con garantia hi-
potecaria y en inmuebles. Dentro de este
porcentaje, las inversién en depédsitos banca-
rios no podra superar el 15% del activo del
fondo.
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A su vez, los planes de pensiones definen
el derecho de las personas a cuyo favor se
constituyen a percibir renta o capitales por jubi-
lacién, supervivencia, viudedad, orfandad o in-
validez, y las obligaciones de contribucion a los
mismos. Se constituyen voluntariamente y sus
prestaciones no seran, en ningun caso, sustitu-
tivas de las preceptivas en el régimen corres-
pondiente de la Seguridad Social, teniendo, en
consecuencia, caracter privado y complemen-
tario o no de aquéllas.

Los elementos personales de un plan de
pensiones son los siguientes:

a) sujetos constituyentes: se consideran
como tales el promotor del plan, cualquier enti-
dad que inste a su creacion o participe en su
desenvolvimiento, y los participes, aquellas
personas fisicas en cuyo interés se crea el
plan, con independencia de que realicen o0 no
aportaciones.

b) beneficiarios: aquellas personas fisicas
con derecho a la percepcion de prestaciones,
hayan sido o no participes.

Los planes de pensiones admiten diversas
modalidades:

1. En razén de los sujetos constituyentes:

1.a. Sistema de empleo: corresponde a los
planes cuyo promotor es cualquier entidad,
corporacion, sociedad o empresa, y cuyos par-
ticipes son sus empleados.

1.b. Sistema asociado: en este caso el pro-
motor es cualquier asociacidn, sindicato, gre-
mio o colectivo, siendo los participes sus aso-
ciados y miembros.

1.c. Sistema individual: se trata de planes
cuyo promotor son una o varias entidades de
caracter financiero y cuyos participes son cua-
lesquiera personas fisicas, a excepcion de las
que estén vinculadas a aquéllas por relacion
laboral y sus parientes, hasta el tercer grado
inclusive.

2. En razon de las obligaciones estipuladas:

2.a. De prestacion definida: se define como
magnitud predeterminada o estimada la cuan-
tia de todas las prestaciones a percibir por los
beneficiarios.

2.b. De aportacion definida: la magnitud
predeterminada es la cuantia de las contribu-
ciones de los promotores y, en su caso, de las
aportaciones de los participes del plan. Las
prestaciones se cuantificaran en el momento
de producirse la contingencia, como resultado
del proceso de capitalizacién desarrollado por
el plan. Por otro lado, la garantia de interes
minimo es incompatible con la modalidad de
aportacion definida. En este tipo de planes, a
diferencia del anterior, todo el riesgo es sopor-
tado por el participe.

2.c. Mixtos: su objeto es, simultaneamente,
la cuantia de la prestacién y la cuantia de la
contribucion.

Los planes de pensiones se rigen por los
siguientes principios y caracteristicas basicas:

— No discriminacion a personas.

— Capitalizacién: instrumentacion median-
te sistemas financieros y actuariales de capita-
lizacion, por lo que las prestaciones se ajusta-
ran estrictamente al cdlculo derivado de tales
sistemas.

— lrrevocabilidad de las aportaciones de
los promotores.

— Atribucién de derechos a los participes.

— Los derechos consolidados de los partici-
pes solo se haran efectivos a los exclusivos efec-
tos de su integracién en otro plan de pensiones
0, en su caso, cuando se produzca el hecho que
da lugar a la prestacion. Esto implica una situa-
cion de iliquidez total, excepto en los supuestos
de jubilacion, invalidez o fallecimiento(8).

— Integracién obligatoria en un fondo de
pensiones.

— Supervisién por la comisién de control del
plan de pensiones, integrada por representantes
del promotor, participes y beneficiarios.

— Limitacién de aportaciones: tanto la Ley
como el Reglamento establecian en su redac-
cién inicial que, dentro de cada afio natural, las
aportaciones maximas de una persona fisica,
incluyendo en su caso las imputadas por los
promotores, no podian rebasar nunca la canti-
dad de 750.000 pesetas. La Ley 30/1995, de 8
de noviembre, de Ordenacién y Supervision de
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CUADRO NUM. 2
COMPOSICION DEL AHORRO FAMILIAR EN ESPANA

1986 1987 1988 1983 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1995
(Cifras en miles de millones de pesetas)

Efectivo ¥ depositos.......ccmrerrmmrironmenreronnrcoannes 23.004 25940 28658 32338 36.060 38909 40526 43.376 45505 49.274 51.000
Valores a corfo plazo 1165 1.128 994 2214 2489 2201 1925 1363 1208 1605  1.200
OblGACIONES ...oovvrverrrrircrrnercrinenressnessessssreses 2727 2488 2285  1.931 1775 1765 2123 1.889 2238 2237 2100
ACCIONES cvvvovceeererecirerenes 5071 7323 7577 8114 7734 6702 5970 7252 7482 7532  7.600
Fondos de Inversién 335 406 647 727 980 3367 5545 8952 9.895 10.650 16.700
CrEAHOS ...covvmererecerrcriserceesscersnas s resssrssss 3022 3261 3108 3562 3714 4191 5369 5268 5155 5010  4.900
Reservas matemat. vida 299 490 1.036 1.083 1428 1834 2268 2753 4015 4.847 5438
Reservas matemét. jubilacion 297 436 584 662 687 757 884 915 963 975  1.094
Reservas primas y siniestros 252 279 344 445 502 567 642 743 817 862 967
Fondos de pensiones internos.... 249 426 752 1194 1394 1615 1654 1740 1485 1460  1.300
Fondos de pensiones .... 0 0 25 85 535 815 1052 1440 1737 2245 3.000

1055 1249 1386 1626 1611 1386 1390 1115 1605 1.833  1.600
TOTAL 37476 43426 47.396 53981 58909 64.109 69.348 76.806 82.105 88.530 96.899

Porcentajes sobre el total

Efectivo y depésitos.... 61,4 59,7 60,5 59,9 61,2 60,7 58,4 56,5 55,4 55,7 52,6

Valores a corto plazo 3,1 2,6 2,1
Obligaciones 73 57 48
ACCIONES ... nnienes s s csssssesssansores 135 16,9 16,0
Fondos de INVersion ........eeineoeonesens 09 0,9 1,4
CrEdItOS oo rsensre st s 8,1 75 6,6
Reservas matemal. vida.......ccvevcercrneionseonnennee 0,8 11 2,2
Reservas matemat. jubilacion...........ccvcrerrrivanns 08 1,0 1,2

0,7 0,6 0,7
0,7 1,0 1,6

Reservas primas y siniestros..
Fondos de pensiones internos

Fondos de pensiones ...........ceeeererernnrisieneseennnns 0,0 0,0 0,1
Otros........... . 2,8 29 2,9
TOTAL ..o 100,06 100,06  100,0

41 4.2 34 28 1,8 1,5 1,8 1,2
3,6 3,0 2,8 3,1 25 2,7 2,5 2,2
15,0 13,1 10,5 8,6 94 9,1 8,5 7.8
1,3 17 53 8,0 1,7 12,1 12,0 17,2
6,6 63 6,5 7,7 6,9 6,3 57 51
2,0 24 29 33 3,6 49 55 56
1,2 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
08 0,9 09 09 1,0 1,0 1,0 1,0
2.2 24 2,5 2,4 2,3 18 1,6 13
0,2 0,9 1,3 1,5 1,9 2,1 2,5 3,1
3,0 2,7 2,2 2,0 1,5 2,0 2,1 1,7
100,06 1000 1000 1000 1000 1000 1000  100,0

Fuente: Banco de Espafia, Inverco y elaboracion propia.

los Seguros Privados, modificé la situacion al
elevar el limite de aportacién a la cantidad de
1.000.000 de pesetas.

Por lo que se refiere especificamente a los
planes de pensiones del sistema individual, de
los que se ocupa este trabajo, los aspectos
basicos son los siguientes:

— Consisten en la adscripcion a titulo indi-
vidual de una persona a un plan de ahorro a
largo plazo.

— La prestacion de jubilacién se otorga
bien de una sola vez o mediante el pago de una
renta temporal o vitalicia, a elegir por el partici-
pe-beneficiario. También puede percibirse en
forma de capital-renta, modelo mixto de los
dos anteriores.

— Solo pueden ser de aportacién definida:
por lo tanto, la variable predeterminada es la

cuantia de las aportaciones de los participes
del plan.

— La prestacién a recibir por el beneficiario
se determina en el momento de producirse la
contingencia, como resultado del proceso de
capitalizacion.

Se instrumentan Unicamente me-
diante sistemas de capitalizacion indivi-
dual.

— No se garantiza un interés minimo en el
proceso de capitalizacion.

4. Elrégimen fiscal de los fondos y planes de
pensiones

Los aspectos esenciales de la fiscalidad de
los fondos de pensiones son los que se deta-
llan a continuacion:
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CUADRO NUM. 3
VOLUMEN TOTAL DE ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN

CUADRO NUM. 5

TARIFA INDIVIDUAL DEL IRPF

PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO Ejercicio 1997
Paises 1970 1975 1980 1985 1990 o Tipo aplicable  Cuola integra Tipo medio
Reino Umido . ] 7 5 23 47 55 Base Il1qu/dable (Z:szesgé (Porcenlzzeé g limite {ramoo {Porcentze)
Estados Unidos....... 17 20 24 37 43 442,001 '00 ,OO 18 1920
Alemania.....o.e. 2 2 2 3 3 200 11.360.000 2, 800 ’

. 1.136.001 2.305.000 23,00 407.670 17,69
Japon .. 0 1 2 4 5 0 24,990 o116
Canada .....cccorervrnns 13 13 17 23 28 2'302' 01 3.474.000 28,00 : z 23‘89
Holanda ..o 29 36 46 68 77 8.474.001 4'6‘1"3'000 32,00 - (2)9.9'1/0 26,32
[SITT=1o] 22 29 30 29 28 4643001 2'8 2000 36,00 1.529. 10 28,61
101 7.2: DO 38 41 51 59 69 581 ?.001 -981.000 40,00 ! '927‘560 30‘96
Dinamarca . 5 5 7 12 15 6.981.001 8.150.000 45,00 25 3.270 33,23
Austrafia......c.ooconnene 10 8 9 14 19 8.150.001 9.319.000 49,00 3.096.370 !

9.319.001 10.488.000 53,00 3.715.940 35,43
Fuente: Sanz (1996). (N.B.: En Espafia, en 1990 el porcentaje era el
10.488.001  Enadelante 56,00

1,07 y en 1996, el 4,07).

CUADRO NUM. 4
EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA
Patrimonio (miles de millones de pesetas)

Total Deempleo  Asociados  Individuales N°participes
1988.......... 25 - - - -
1989.......... 85 - - - 317777
1990.......... 535 - - - 627.958
1991 . 815 505 20 290 842.301
1992.......... 1.052 639 27 386 1.017.771
1993.......... 1.439 752 50 637 1.276.382
199%.......... 1.737 885 57 795 1.526.790
1995.......... 2.245 1.144 74 1.027 1.796.084
1996.......... 3.000 - - - 2.200.000

Fuente: Banco de Espafia, Inverco y elaboracion propia.

a) Impuesto sobre el Valor Afadido: estan
exentos los servicios de gestion de los fondos
de pensiones prestados por las entidades ges-
toras y entidades depositarias de los mismos.

b) Impuesto de Sociedades: los fondos de
pensiones estan sujetos al Impuesto de Socie-
dades a un tipo de gravamen cero, por lo que
tienen derecho a la devolucién de las retencio-
nes que se les practiquen sobre los rendimien-
tos del capital mobiliario.

¢) Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados: esta
establecida una exencién para la constitucion,
disolucién y aumentos y disminuciones de los
fondos de pensiones.

Por lo que se refiere a los planes de pensio-
nes, no son sujetos pasivos del Impuesto de
Sociedades y sus rentas quedan excluidas del
régimen de imputaciéon de rendimientos. Los

aspectos fundamentales desde la perspectiva
de los distintos elementos personales son:

a) Promotores: deducibilidad en la base im-
ponible del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF) o del Impuesto de
Sociedades de las contribuciones, condiciona-
da a la imputacion de éstas a cada participe.

b) Participes: de un lado, tienen la obliga-
cién de integrar en la base imponible del IRPF
las contribuciones deducibles por los promoto-
res y, por otro, pueden deducir de la misma sus
aportaciones personales, incluidas, en su
caso, las contribuciones del promotor que les
hayan sido imputadas en concepto de rendi-
mientos del trabajo dependiente. Como limite
maximo de dicha deduccion se aplicara la me-
nor de las dos cantidades siguientes: el 15% de
la suma de rendimientos netos del trabajo, em-
presariales y profesionales o artisticos o
1.000.000 de pesetas(9). Por otro lado, los de-
rechos consolidados de los participes de los
planes de pensiones gozan de una exencion en
el Impuesto sobre el Patrimonio Neto.

c¢) Beneficiarios: deben integrar las presta-
ciones recibidas en la base imponible del IRPF
en concepto de rendimientos del trabajo de-
pendiente, si bien existen unas normas particu-
lares de integracion: si se trata de una percep-
cién unica en forma de capital, el tratamiento
sera de renta irregular, a cuya parte no anuali-
zada, consecuentemente, se aplicara el mayor
de los siguientes tipos de gravamen: el tipo
medio de la escala correspondiente al 50% de
la base liquidable irregular constituida por ren-
dimientos o el tipo medio de la base liquidable
regular. Si se trata de una renta temporal o
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CUADRO NUM. 6

RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES POR NIVELES DE RENTA Y EDAD

3 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55
535 539 542 546 550 554 558 563 568 572 577 584 592 598 606 6,16 6,28 642 6,55 6,67 6,72
515 521 527 534 541 548 555 563 571 578 587 596 605 6,16 628 640 655 6,73 691 7,08 7,18
499 503 508 514 521 529 539 549 560 571 583 595 6,10 622 638 654 672 693 7,15 7,38 7,50
491 493 496 500 505 511 519 528 538 551 565 581 596 614 632 653 673 697 7,23 749 7,62
497 499 502 505 509 513 519 527 536 547 560 576 595 6,16 638 6,63 688 7,17 749 7,84 823
517 520 522 526 530 535 541 548 557 568 581 597 6,16 639 665 693 7,24 758 7,96 8,38 8,85
565 568 573 578 584 591 600 609 621 635 651 670 692 720 749 782 8,19 853 9,04 9,54 10,11
589 604 603 616 623 632 642 654 667 683 7,01 722 748 7,77 810 847 887 931 9,81 10,37 11,01
6,33 639 646 654 6,63 673 685 698 7,14 7,31 752 7,75 803 836 871 9,41 9,56 10,04 10,59 11,21 11,91
664 671 679 688 698 710 723 738 754 7,74 796 822 852 886 925 9,68 10,15 10,67 11,26 11,93 12,69
680 688 636 7,068 7,17 729 743 758 7,76 7,96 820 846 877 914 953 9,98 10,47 11,01 11,62 12,31 13,10

30 381 3% 38 X
517 520 524 528 531
4,95 497 501 505 509
488 4,89 491 493 496
485 4,86 4,86 4,87 489
4,94 494 494 495 496
513 513 514 515 516
553 554 556 559 5861
582 584 587 591 594
6,11 6,15 6,19 623 828
6,37 641 646 651 657
6,51 656 6,61 667 673

2.000.000
3.000.000
4.000.000
5.000.000
6.000.000
7.000.000
8.000.000
9.000.000
10.000.000
11.000.000
12.000.000

mulando un rendimiento que no sufre merma
inicial al estar exentos los fondos de pensiones
del impuesto de sociedades. Si habria que

CUADRO NUM. 7
ASPECTOS BASICOS DE LA FISCALIDAD DE LOS PLANES DE
PENSIONES Y FONDOS DE INVERSION

IMPUESTO PLANES DE PENSIONES ~ FONDOS DE INVERSION apuntar el problema derivado del gravamen
Impuesto Sgci?daddes Tipo 0% Tipo 1% de los rendimientos nominales en el momento
(gravamen de fondos) y de la percepcidn, problema compartido por el
Impuesto Patrimonio Exencion Gravamen . L . \
IRPF: Aportaciones Reduccién en base No reduccién goqjunto de los rendimientos del capital mobi-

imponible liario.
IRPF: Prestacionesfre-  Prestacién tnica: 20 % sf{reembolso
embolsos Gravamen comorenta  menos precio de . .
iregular: Prestacion  adquisicién corregido En definitiva, el mecanismo de deduc-

anualizada: tipo
marginal

segln coeficientes de
actualizacién monetaria)

Resto, mayor de los
siguientes tipos: tipo
medio base liquidable
regular o tipo medio
s/50% base liquidable
irregular rdtos.

vitalicia, el tratamiento sera de rendimiento del
trabajo. Si la percepcién es en forma de capi-
tal-renta, se dara el tratamiento correspon-
diente a cada prestacion.

Como se desprende de lo expuesto, el régi-
men establecido consiste en un sistema de
tributacién diferida de las aportaciones de los
participes. De ahi que el IRPF correspondiente
a las aportaciones no se evite de forma perma-
nente, sino que se difiere hasta el momento de
la percepcidn de las prestaciones, en el que se
supone que los tipos marginales del participe
seran inferiores a los que afronta durante su
vida laboral activa. Pero aun en el caso de que
tributara al mismo tipo, y siempre que la acu-
mulacién de rentas no representara ninguna
penalizacion, existe de entrada una ventaja evi-
dente, en la medida que todo aplazamiento de
un impuesto equivale, como es bien sabido, a
la obtencion de un préstamo sin interés por
parte de la administracion tributaria. Por otro
lado, los planes de pensiones permiten ir acu-

cién-tributacién diferida de los planes de
pensiones resulta similar al tratamiento del
ahorro en un impuesto sobre el gasto, con la
diferencia de que el gravamen ulterior va apa-
rejado no al consumo sino a la percepcién del
rendimiento. La singularidad del tratamiento
fiscal de los planes de pensiones radica en
que en ningun otro instrumento de ahorro la
aportacion goza de la consideracién de gasto
fiscalmente deducible. Este rasgo diferencia-
dor no debe pasar, pues, desapercibido al
contemplar la posibilidad de introducir refor-
mas en su regulacion.

5. Andlisis de la rentabilidad financiero—fiscal
de los planes de pensiones

Este apartado tiene como objeto llevar a
cabo un analisis de la rentabilidad financiero—
fiscal de los planes de pensiones del sistema
individual. Dada la enorme casuistica a la que
se presta un analisis de este tipo, ante la gran
variedad de situaciones que pueden contem-
plarse y las numerosas variables a tomar en
consideracion, resuita imprescindible acotar
inicialmente el marco de andlisis. A tal fin se
establece una serie de supuestos que se esti-
ma pueden ser suficientemente ilustrativos, en
los términos expuestos a continuacion:
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CUADRO NUM. 8
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION POR NIVELES DE RENTA Y EDAD

3 31 82 33 34 35 36 37 38 39 40 41

42

43

4

45

48

47

48

49

50

51

52

53

54

55

2.000.000
3.000.000
4.000.000
5.000.000
6.000.000
7.000.000
8.000.000
9.000.000
10.000.000
11.000.000
12.000.000

532
5,32
5,32
532
5,32
5,32
5,32
532
532
532
532

5,31
5,31
5,31
5,31
5,31
531
5,31
5,31
531
5,31
531

530
5,30
530
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30
5,30

5,29
529
5,29
5,29
5,29
529
529
5,29
5,29
5,29
5,29

5,28
528
5,28
5,28
528
528
5,28
528
5,28
5,28
5,28

527
527
5.27
527
527
527
527
5,27
5,27
527
527

5,26
526
5.26
528
5,26
526
5,26
526
5,26
5,26
5,26

525
5,25
5,25
6,25
6,25
525
525
525
5,25
525
5,25

523
523
523
523
523
523
523
523
523
5,23
6,23

522
522
5,22
5,22
5,22
5,22
5,22
522
5,22
5,22
522

521 519
521 519
521 5119
521 519
521 5,19
521 519
521 519
521 519
521 519
521 519
521 519

518
518
518
518
518
5,18
5,18
5,18
5,18
518
518

5,16
5,16
5,16
5,16
5,16
5,16
5,16
5,16
516
5,16
5,16

5,15
5,15
5,15
5,15
5,15
5,15
515
515
5,15
5,15
5,15

5,13
513
513
513
513
513
513
5,13
513
5,13
513

511
511
511
511
511
511
511
5,11
511
511
5,11

5,09
5,09
5,09
5,09
5,09
5,09
5,09
5,08
5,08
5,08
5,09

5,07
5,07
5,07
5,07
6,07
5,07
5,07
5,07
5,07
5,07
5,07

5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04
5,04

5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01
5,01

4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
4,98
498

4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95
4,95

4,91
491
4,91
4,91
4,91
4,91
4,91
491
491
4,91
4,91

4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87
4,87

4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82
4,82

CUADRO NUM. 9

DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD. PLANES DE PENSIONES RESPECTO A FONDOS DE INVERSION (Puntos porcentuales)

30 31 32 33 34 35 3 3 38 39 40 41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

58

54

55

2.000.000 -0,15 -0,11 -0,06 -0,01 0,03 0,08 0,13 0,18 023 028 033 0,38
3.000.000 0,37 0,34 0,29 -0,25 -0,19 0,12 -0,05 002 0,11 0,18 0,27 0,36
4,000.000 -0,44 -0,42 0,39 0,36 -0,32 0,28 -0,23 -0,17 -0,09 -0,01 0,09 0,20
5.000.000 -0,47 0,45 0,44 -0,42 -0,39 -0,36 0,33 0,28 ~0,23 0,17 0,09 -0,01
6.000.000 0,38 -0,37 0,36 -0,34 0,32 0,30 -0,27 -0,23 ~0,19 -0,14 -0,07 0,00
7.000.000 -0,19 -0,18 -0,16 -0,14 -0,12 -0,10 -0,06 -0,02 0,02 0,07 0,14 021
8.000.000 0,21 023 026 030 033 038 043 048 055 062 070 080
9.000.000 0,50 053 057 062 066 072 078 085 092 1,01 1,11 123
10.000.000 0,79 0,84 089 094 1,00 1,06 114 122 131 141 153 1,66
11.000.000 1,05 1,10 1,16 1,22 1,29 137 145 154 165 1,76 189 2,03
12.000.000 1,19 1,25 1,31 1,38 1,45 1,53 162 172 1,82 195 208 223

0,45
0,45
0,31
0,10
0,08
0,30
091
1,36
1,80
2,20
2,40

0,52
0,55
0,44
022
0,19
0,41
108
151
197
2,38
2,60

0,58
0,64
0,56
037
0,32
0,53
1,20
1,68
2,17
2,59
2,82

0,65
0,74
0,70
0,52
047
0,68
1,38
1,88
2,39
2,83
307

0,73
0,85
0,84
0,70
0,65
0,86
1,59
2,11
2,64
3,1
3,35

0,83
0,86
1,01
0,88
0,86
1,07
1,84
2,38
2,94
343
3,69

0,91
1,10
1,16
1,08
1,09
1,33
2,13
2,71
3,28
3,80
4,07

1,02
1,24
1,34
1,28
1,34
1,61
2,45
3,06
3,67
4,21
4,49

1,14
1,39
1,52
1,51
1,61
1,92
2,81
3,45
4,10
4,66
4,96

1,30
1,57
1,74
1,75
1,90
2,26
3,21
3,89
4,58
517
5,49

1,47
1,78
1,98
2,02
2,22
2,63
3,64
4,36
5,09
572
6,06

1,64
2,00
2,24
2,32
2,58
3,05
4,13
4,90
5,68
6,35
6,71

1,80
2,22
2,51
2,63
2,97
3,51
4,67
551
6,34
7,06
745

1,91
2,36
2,68
2,81
3,41
4,03
529
6,19
7,09
7.87
8,29

a) Tipos de rendimientos considerados: uni-
camente rendimientos del trabajo dependiente.

b) Niveles de renta: se consideran once
niveles de renta, desde 2 a 12 millones (en
pesetas de 1997).

c) Evolucién de la renta: se supone que las
rentas mantienen su poder adquisitivo constan-
te en todo el periodo, al crecer al mismo ritmo
que el indice de precios al consumo.

d) Evolucién de la inflacion: se supone que
el IPC crece a una tasa anual constante del
2,5%.

e) Escala de gravamen del IRPF: se toma
como referencia la tarifa individual del ejercicio
1997 (estatal y autondémica) (cuadro num. 5).
Pese a las medidas anunciadas que apuntan a
una posible rebaja de tipos, se considera que
éstos se mantienen constantes a lo largo del
todo el periodo de analisis. Se supone, asimis-
mo, que la escala de gravamen se ajusta todos

los afios a la inflacion. En el momento de recibir
la prestacién, se considera que el beneficiario
s6lo percibe adicionalmente la pension publica,
que se supone equivale al 75% del rendimiento
del trabajo en el Ultimo afio de vida laboral (con
un limite maximo de 3.978.772 pesetas de
1997, tope de las pensiones publicas en este
ano, que, tras la minoracion de los gastos de-
ducibles estandares, se convierte en
3.779.833).

f) Prestacion: integramente en forma de ca-
pital.

g) Edad del participe: de 30 a 55 afios,
cumplidos el dia 31 de diciembre de 1996, con
lo que alcanza la edad de 65 afos enire los
afios 2031 y 2006, respectivamente.

h) Edad de jubilacion: 65 afios.

i) Rentabilidad financiera del plan: 6%.

) Aportaciones anuales: la cantidad maxi-
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ma permitida para cada participe, efectuada el
30 de junio de cada afio. Se supone que el
[imite absoluto (actualmente 1.000.000 de pe-
setas) se actualiza anualmente en funcién de la
inflacion.

A partir de los anteriores supuestos se ha
efectuado el calculo de la tasa interna de ren-
dimiento para las distintas situaciones contem-
pladas. Dicha tasa equivale al tipo de interés
que iguala, en términos de valor presente, la
corriente de aportaciones netas de impuesto
con la prestacion recibida, también neta de
impuesto. Los resultados obtenidos aparecen
en el cuadro num. 6 y en los gréaficos nim. 1, 2
y 3. De los mismos se desprenden las siguien-
tes observaciones:

— En los primeros estratos de renta la ren-
tabilidad disminuye con el nivel de ingresos,
para luego aumentar claramente con el mismo,
a partir de los 6 millones de pesetas. La renta-
bilidad es mayor cuanto mayor es la edad del
participe, siendo especialmente acusado el au-
mento al pasar de 45 a 50 y de 50 a 55 afios.
Hasta los 46 afos, la rentabilidad minima se
alcanza en los niveles de renta de 5, principal-
mente, 6 6 millones. A partir de los 47 afios, el
minimo corresponde siempre al primer escaldn
(2 millones). A su vez, la rentabilidad maxima
se alcanza siempre en el mayor nivel de renta
considerado. A tenor de la estructura progresi-
va de la escala de gravamen, las aportaciones
a un plan de pensiones permiten a los partici-
pes un ahorro fiscal que, para las rentas consi-
deradas, va desde el 23% al 56% del valor de
dichas aportaciones.

— Para todos los niveles de renta, la renta-
bilidad aumenta de manera sostenida con la
edad, moviéndose entre el 5,17% (30 afios) y
el 6,72% (55 aflos) para una renta de 2 millo-
nes, entre el 4,94% vy el 8,23%, para una renta
de 6 millones, y entre el 6,51% y el 13,10%,
para una renta de 12 millones{10).

6. Comparacion con las participaciones en
fondos de inversiéon mobiliaria

Como ya se ha indicado anteriormente, los
fondos de inversion mobiliaria se han conver-
tido en el principal instrumento para la coloca-
cion del ahorro a largo plazo en Espana. El
interés de los ahorradores por este instru-
mento viene siendo mayor a raiz de la modifi-

cacién del tratamiento fiscal de las plusvalias
enellRPFllevadaacaboenjuniode 1996(11).
Aunque desaparece la posibilidad de exonera-
cion total de las plusvalias de activos adquiri-
dos a partir de dicha fecha tras completar un
determinado periodo de tenencia, el hecho de
gue las desinversiones, una vez aplicados los
coeficientes de correccion monetaria, queden
sujetas a un tipo fijo del 20% representa una
indudable ventaja. De ahi la conveniencia de
realizarunacomparaciondelarentabilidadque
distintos contribuyentes pueden obtener de
planes de pensiones y de participaciones en
fondos de inversion mobiliaria(12). Los princi-
palesaspectosdiferenciadoreseneltratamien-
to fiscal de ambos activos financieros son las
gue aparecen en el cuadro num. 7.

El cuadro nim. 8 recoge la tasa interna de
rendimiento correspondiente a las distintas situa-
ciones analizadas para el caso de los planes de
pensiones, con las mismas cantidades invertidas
y en las mismas condiciones. Dado el gravamen
proporcional de los reembolsos de participacio-
nes de fondos de inversidn, la rentabilidad se
mantiene constante para cualquier nivel de renta.
Sdlo la edad del participe, y consiguientemente
el periodo de acumulacion de rendimientos, in-
troduce, en nuestro andlisis, variaciones. La ren-
tabilidad va disminuyendo con la edad del contri-
buyente, desde el 5,32% (30 afios) al 4,82% (55
afos) (graficos nims. 4, 5y 6).

El cuadro nim. 9 y los gréficos nims. 7, 8
y 9 permiten confrontar {a rentabilidad de los
planes de pensiones y de los fondos de inver-
sién(13). Para individuos de 30 a 33 afos, el
fondo de inversion supera la rentabilidad del
plan de pensiones hasta una renta de 7 millo-
nes, con unas diferencias siempre inferiores
al medio punto porcentual. De 34 a 41 afios,
los niveles de ingresos donde se da dicha
situacion se van restringiendo. A partir de los
42 anos de edad, el plan de pensiones supera
al fondo de la inversién en todos los niveles
de renta, con una diferencia que se va am-
pliando con la renta y la edad. En los supues-
tos de mayores renta y edad, el rendimiento
del plan de pensiones llega a mds que dupli-
car el del fondo de inversioén.

7. Conclusiones

Este trabajo se centra en el estudio del
papel y de las caracteristicas de los planes de
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. GRAFICO NUM. 1
 RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES POR NIVELES DE RENTA
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GRAFICO NUM. 2
RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES POR EDADES
(A 31 de diciembre de 1996)
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GRAFICO NUM. 3
RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES POR NIVELES DE LA RENTA Y LA EDAD
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GRAFICO NUM. 4 )
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION POR NIVELES DE RENTA
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I

GRAFICO NUM. 5 )
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION POR EDADES
(A 31 de diciembre de 1996)
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GRAFICO NUM. 6 )
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION POR NIVELES DE LA RENTA Y LA EDAD
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GRAFICO NUM. 7
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES RESPECTO A LOS
FONDOS DE INVERSION, POR NIVELES DE RENTA (Puntos porcentuales)
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GRAFICO NUM. 8
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES RESPECTO A LOS
FONDOS DE INVERSION, POR EDADES (Puntos porcentuales)
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GRAFICO NUM. 9
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS PLANES DE PENSIONES RESPECTO A LOS
FONDOS DE INVERSION POR NIVELES DE LA RENTA Y LA EDAD

T

pensiones, con especial consideracion de su
rentabilidad financiero—fiscal segun distintos
escenarios y variables. Del andlisis efectuado,
y sin perder de vista los supuestos realizados
a fin de acotar la enorme casuistica que puede
presentarse, pueden exiraerse las siguientes
conclusiones:

1. Alo largo de sus practicamente diez anos
de existencia en nuestro pais, los planes de
pensiones no han conseguido alcanzar una
magnitud excesivamente relevante. Asi, a fina-
les de 1996, el patrimonio acumulado por los
fondos de pensiones representaba en torno a
un 30% del conjunto del ahorro financiero de
las familias y menos de una quinta parte del
montante de los fondos de inversion. No obs-
tante, en los Ultimos afios se vienen consi-
guiendo elevadas tasas de crecimiento que,
junto con otras circunstancias, auguran buenas
perspectivas de expansion.

2. Los planes de pensiones gozan de un
tratamiento fiscal privilegiado respecto a otros
instrumentos de ahorro, cuya singularidad, al
margen de otros aspectos, radica en que las
aportaciones de los participes, dentro de unos
l[imites establecidos, son deducibles en el IRPF.
Esta caracteristica desempefa un papel funda-
mental de cara a la obtencién de elevadas ta-

sas de rentabilidad, inalcanzables para otros
tipos de activos financieros.

3. La rentabilidad de los planes de pensio-
nes ofrece un perfil descendente al aumentar
los ingresos en los primeros niveles de renta,
pero aumenta sostenidamente con ésta a partir
de los 6 millones de ingresos.

4. La rentabilidad es mayor, por otro lado,
cuanto mayor es la edad del participe.

5. En numerosos casos, la rentabilidad ob-
tenida por el participe llega a superar a la
rentabilidad financiera considerada para el fon-
do de pensiones. En los primeros niveles de
renta esto ocurre para personas de 47 anosy
mas. Para los niveles de renta mas altos, la
situacion se da para todas las edades conside-
radas.

6. En el caso de las participaciones en
fondos de inversion mobiliaria, dado el actual
gravamen de los reembolsos, de caracter
proporcional, la rentabilidad se mantiene
constante con el nivel de renta. Respecto a la
edad, el rendimiento va disminuyendo con
ésta. La rentabilidad se situa siempre por de-
bajo del rendimiento financiero considerado
para el fondo.
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7. Para individuos de 30 a 41 afos, el fondo
de inversion supera al plan de pensiones en
rentabilidad para algunos niveles de renta
(siempre inferiores a 8 millones de pesetas). A
partir de 42 afos, el plan de pensiones supera
al fondo de inversion en todos los niveles de
renta.

8. El hecho de que el plan de pensiones
permita, con caracter general, una mayor ren-
tabilidad que los fondos de inversion, uno de
los instrumentos de ahorro mas favorables en
la actualidad, no puede pasar desapercibido al
abordar su reforma y puede justificar, como
contrapartida, el mantenimiento de ciertas res-
tricciones de liquidez.

9. Por otro lado, resulta paraddjico que un
instrumento como los planes de pensiones
tienda a penalizar las colocaciones de mayor
plazo de tiempo frente a las de menor duracién.
debido al mecanismo establecido para el gra-
vamen de las rentas irregulares en el caso de
las prestaciones unicas. Si parece existir justi-
ficacion, a la vista de {os resultados obtenidos,
para buscar una alternativa de tributacién que
corrija dicha discriminacion. De igual manera,
el referido sistema de gravamen de las presta-
ciones origina que el rendimiento obtenido sea
mayor si, en lugar de efectuar aportaciones por
el limite permitido, aquéllas se sitdan en una
cuantia inferior.

NOTAS

(1) Vid. al respecto Lopez Garcia (1996), Redecillas
(1996) y Herce (1996).

(2) En este sentido, el Pacto de Toledo contiene una serie
de recomendaciones orientadas a "garantizar en el futuro un
sistema publico de pensiones, justo, equilibrado y solidario, de
acuerdo con los principios contenidos en el articulo 41 de la
Constitucién espafiola”. Vid. Congreso de los Diputados (1995,
pag. 104).

(3) Un analisis de los distintos niveles de provisién desde
el punto de vista de la teoria de la Hacienda Publica puede verse
en Albifiana (1996).

(4) Vid. Sanz (1996, pag. 63), donde se sefialan también
diversas restricciones existentes en Espafa limitativas del desa-
rrollo de los planes de pensiones.

(5) Vid. Inverco (1996, pag. 5).

(6) Un andlisis de la importancia relativa de los planes de
pensiones en diferentes paises puede verse en Montllor y Tarra-
z6n (1996).

(7) Una visidn panoramica de los planes de pensiones
puede encontrarse, entre otros, en Analistas Financieros Interna-
cionales (1994) y Ernst & Young (1991).

(8) La iliquidez es uno de los aspectos sobre los que se
centran algunas propuestas de reforma. No obstante, no faltan
justificaciones de dicha caracteristica, debido a que se trata de
un ahorro finalista y al hecho de que la misma va unida a un
tratamiento privilegiado frente a otros instrumentos de ahorro y
prevision social. Vid. Miracle (1996).

(9) Inicialmente, dicha cantidad se establecié en 500.000
pesetas; posteriormente se elevd a 750.000 y, desde 1996, esta
situada en 1.000.000. Por otro lado, anteriormente el exceso de
la aportacién no deducible daba derecho a deducir en la cuota el
15% de su importe.

(10)  Sino se aplica el limite absoluto de la pensién publica
y se considera que el nivel de ingresos en la jubilacion es el 75%
de los ingresos de la etapa activa, la rentabilidad para un partici-
pe con renta de 12 millones va desde el 6,57% al 11,81%. En el
supuesto mas extremo, y menos realista, de mantenimiento de
los mismos tipos impositivos marginales tras la jubilacién, la
rentabilidad, para el mismo caso, iria del 6,48% al 11,49%. Por
ofro lado, si en lugar de considerar que en cada ejercicio se
efectlia la aportacion méxima al plan de pensiones, aquélla se
fija en la cantidad de 100.000 pesetas en 1997, actualizables afio
a afio con la inflacién, la rentabilidad para un participe de 2
millones de ingresos pasa del 5,17% al 5,99% (30 afios) y del
6,72% al 6,90% (55 afios). Para un nivel de renta de 12 millones,
del 6,51% al 8,22% (30 afios) y del 13,10% al 13,62% (55 afios).

(11) En relacion con la discriminacion de los productos
financieros que generan rendimientos de capital mobiliario frente
a los que generan ganancias de capital, vid. Castellano (1997,
pags. 232 y sigs.) y Valle (1997, pag. 250).

(12) Una comparacién de la rentabilidad de los distintos
activos financieros puede verse en: Castellano (19897), Garcia—
Vaquero (1995) y Gonzélez—Paramo (1995).

(13) No se tiene en cuenta el efecto diferencial de la
exencién de los derechos consolidados de los planes de pensio-
nes en el Impuesto sobre el Patrimonio Neto.
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