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1. Una profundizacién de la reforma del IRPF

Uno de los objetivos perseguidos por la re-
forma del IRPF que entrd en vigor en 1999 era
el logro de una mayor neutralidad. Asi, en la ex-
posicion de motivos de la Ley 40/1998 puede
leerse: “En los rendimientos del capital mobi-
liario, se introduce una notable mejora en la tri-
butacion del ahorro, procurando un tratamien-
to neutral de las distintas formas de ahorro”.
Ademas, la reforma trataba de alcanzar otros
objetivos, como son la aproximacién a estan-
dares europeos, el fomento de la competencia
entre intermediarios y emisores de pasivos, y la
potenciacion del ahorro a largo plazo. Los
cambios posteriores han tratado de profundi-
zar en este camino. El propdsito de esta nota
es valorar de modo sucinto hasta qué punto las
medidas adoptadas en el Consejo de Ministros
de 23 de junio de 2000 —tramitadas como pro-
yecto de ley en el momento de escribir estas li-
neas- representan un avance en el frente de la
neutralidad, asi como mejoras en los restantes
objetivos de la reforma.

Antes de lareforma del IRPF de 1999, laren-
ta procedente de inversion en activos financie-
ros estaba sometida a un tratamiento complejo
y casuistico, comenzando por su diferente cali-
ficacion fiscal: rendimientos del trabajo, rendi-
mientos del capital (implicitos y explicitos) o
variaciones patrimoniales. En funcion de esta
calificacion fiscal, las diferencias en el trata-
miento de las rentas del ahorro se sucedian en
otros aspectos del impuesto, como las reten-
ciones practicables, la consideracion de rentas
regulares oirregulares, la aplicacién o no de re-
ducciones o exenciones, el sometimiento a ti-
pos de tarifa o a tipos especiales, la posibilidad
de efectuar ajustes por inflacion o cémputo en
términos nominales, y otra serie de excepcio-
nes a las, por otra parte, numerosas reglas ge-
nerales.

Los cambios incorporados en la ley 40/1998
han sido abundantes. Se acaba con la distin-
cién entre rendimientos de caracter explicito e
implicito, y se abandona el calificativo de renta
regular e irregular, aunque ahora se adopta un
tratamiento parecido al anterior referido a las
bases general y especial. Para rentas genera-
das en plazos superiores a dos anos se permite
la aplicacién de reducciones en el computo
que pueden llegar hasta un 70 por 100. El trata-
miento de las variaciones patrimoniales es, sin
duda, menos favorable que bajo la anterior le-
gislacion: desaparecen los coeficientes de ac-
tualizacion monetaria aplicables a los valores
de adquisicién (con la excepcion del caso de
las transmisiones de inmuebles), y se aplican
retenciones a rentas que antes de la reforma
estaban libres de retencién, como son las plus-
valias por enajenacion de participaciones en
instituciones de inversion colectiva (IIC). Con el
nuevo IRPF también se eliminan algunas venta-
jas, como el minimo exento para plusvalias no
superiores a 200.000 pesetas, la no sujecion
de plusvalias obtenidas cuando el valor de
transmisién no superase las 500.000 pesetas,
la reduccion legal de 29.000 pesetas aplicable
a rendimientos del capital mobiliario, y la de-
duccion del 10 por 100 aplicable a las primas
de seguros de vida de mas de 10 afos de dura-
cion.

Con posterioridad a la reforma el gobierno
adoptd algunos cambios normativos en la fis-
calidad del ahorro, de entre los que cabe des-
tacar los siguientes:

1. Homogeneizaciéon de las retenciones.
Tras la reforma se aplicaron retenciones sobre
algunas fuentes de renta que antes no eran re-
tenidas, como es el caso de las plusvalias pro-
cedentes de la enajenacion de participaciones
en instituciones de inversidn colectiva, lo que
vino a suponer una cierta homogeneizacion.
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Por otro lado, las retenciones sobre capitales
propios cedidos a terceros se establecian a
partir de 2000 en un 18 por 100, con lo que la
mayor parte de los activos pasaba a estar so-
metido a este tipo de retencion.

2. Tratamiento de las opciones sobre accio-
nes o stock options. Las opciones de compra
sobre acciones constituyen una forma de retri-
bucion a los empleados. Dos enmiendas a la
Ley de Acompanamiento de los Presupuestos
de 2000 vinieron a endurecer la fiscalidad de
las stock options(1).

3. Aparicién de nuevos instrumentos finan-
cieros, como los seguros de fondos de inver-
sion o unit-linked. Uno de los protagonistas de
la reforma fueron los seguros. Pese a perder su
calificacion de variacion patrimonial, a plazos
de entre tres y diez anos mejoraron su fiscali-
dad notablemente en relacién con productos
como las participaciones en IIC. Ello ha dado
lugar a una expansion de los unit-linked —indu-
cida por elementos exclusivamente fiscales— a
costa de la inversion directa en fondos, ante la
pérdida de rentabilidad de éstos y la penaliza-
cion fiscal que supone el cambio entre fondos.

A estos cambios o modificaciones sobre la
reforma de 1999 se han venido a sumar las me-
didas aprobadas el pasado 23 de junio, que pa-
samos a describir con brevedad a continuacion.

2. Las medidas de fomento del ahorro del
Decreto Ley de Medidas Fiscales Urgentes

Las medidas contenidas en el Decreto Ley
de 23 de junio pretenden de modo expreso
ahondar en la linea de fomento del ahorro ini-
ciada en 1996. El conjunto de cambios fiscales
es muy amplio, extendiéndose no solo al aho-
rro financiero, sino también a las inmovilizacio-
nes en vivienda y a determinadas actividades
empresariales (internacionalizacion y PYMES).
Si nos concentramos en el ahorro financiero,
las principales disposiciones son:

1. Reduccidn del tipo aplicable a las ganan-
cias patrimoniales. El tipo de gravamen aplica-
ble disminuye del 20 al 18 por 100, con el doble
objetivo de facilitar la movilizaciéon de las inver-
siones y equiparar el gravamen de las ganan-
cias patrimoniales al tipo minimo de la escala
del IRPF.

2. Reduccién de la retencion aplicable a los
fondos de inversion. Esta se equipara a tipo de
gravamen de las ganancias patrimoniales, evi-
tandose asi un efecto financiero indeseable y
un trato discriminatorio respecto de otras for-
mas de ahorro.

3. Reduccién de dos anos a un ario del plazo
para que las ganancias patrimoniales tributen a
un tipo fijo. Esta medida pretende a la vez ho-
mologar la tributacion de las plusvalias a la de
otros paises y facilitar la movilizacién de las in-
versiones.

4. Elevacion de los limites maximos de re-
duccioén de la base imponible por aportaciones
a planes de pensiones y mutualidades de previ-
sién social. En el caso general aumentan del 20
al 25 por 100 de los rendimientos netos del tra-
bajo y de actividades econdmicas, y de
1.100.000 a 1.200.000 pesetas. También se ele-
van los limites aplicables a mayores de 52 anos
y a minusvalidos.

5. Mejora de la fiscalidad de los seguros de
vida a medio y largo plazos. Los porcentajes de
reduccién aplicables a rendimientos derivados
de contratos de seguros de vida obtenidos en
forma de capital correspondientes a primas sa-
tisfechas con mas de cinco anos de antigtie-
dad y ocho o menos anos se eleva del 60 al 65
por 100. En el caso de primas satisfechas con
mas de ocho afnos de antelacion, el porcentaje
de reduccién se eleva del 70 al 75 por 100.

Para poner en perspectiva la valoracion del
efecto que estas medidas pueden haber tenido
sobre el ahorro financiero y la neutralidad entre
las diferentes alternativas de colocacion, es
conveniente tomar como referencia los logros
de la reforma del IRPF en este frente, asi como
los problemas que tras ella subsistian. A glo-
sarlos dedicamos el siguiente apartado.

3. Lareforma de 1999 y sus principales
efectos

Los impuestos han demostrado ser particu-
larmente potentes como factores distorsionan-
tes de las decisiones de materializacion del aho-
rro. A titulo ilustrativo, tres de las colocaciones
mas beneficiadas por las reformas de 1991 y
1996 (participaciones en instituciones de inver-
sidon colectiva, seguros y planes de pensiones)
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han pasado de representar, en conjunto, de
algo menos del 10 por 100 de los activos finan-
cieros de las familias en 1989 al 40 por 100 en
1999. Al mismo tiempo, las colocaciones tradi-
cionales (efectivo y depodsitos) perdieron mas
de un 20 por 100 de participacién. Pese a que
la innovacion financiero—fiscal y el aumento de
la cultura financiera pueden explicar en parte
este fendmeno, su magnitud es dificilmente
comprensible sin acudir al factor impositivo.

Las conclusiones que se deducen del anali-
sis realizado por Gonzalez-Paramo y Badenes
para FUNCAS(2) referidas a activos financieros
son mixtas. En otras palabras, hay avances no-
tables pero también efectos un tanto inespera-
dos y sorprendentes, especialmente si consi-
deramos los objetivos de neutralidad persegui-
dos por el reformador.

Comencemos por los activos de rendimien-
to anual (esto es, que tributan normalmente
dentro de plazos inferiores o iguales a un ano).
La situacion anterior a la reforma daba lugar a
dispersién de tipos marginales efectivos debi-
do al distinto tratamiento generado por el aba-
nico de retenciones. La reforma ha traido con-
sigo una disminucién de los tipos de retencion
a cuenta sobre intereses y conceptos asimila-
dos (del 25 por 100 al 18 por 100), asi como
una extensién del ambito de las retenciones
(participaciones en 1IC), medida que viene a
suponer un tratamiento mas neutral en compa-
racion con depdsitos y deuda. Pese a la dismi-
nucién en los tipos marginales a los que se en-
frentan los ahorradores y a los cambios en ma-
teria de retenciones, el rango de tipos efectivos
tras la reforma sélo disminuye para las rentas
bajas pero aumenta para las rentas medias y
altas. Ello es debido a que la reforma ha benefi-
ciado mas a unos activos (en general, aquellos
que pagan intereses) que a otros (por ejemplo,
acciones y participaciones en IIC). La existen-
cia de impuestos subyacentes (Impuesto sobre
Sociedades) empeora la fiscalidad efectiva de
las acciones y las participaciones en IIC. En
materia de impuestos subyacentes, la reforma
no ha introducido cambio alguno. De ahi que
dividendos y plusvalias hayan seguido sopor-
tando la fiscalidad efectiva mas elevada y las
participaciones en IIC, a causa de la nueva re-
tencion (del 20 por 100 tras la reforma), hayan
empeorado ligeramente su situacion.

Respecto de los activos con diferimiento

moderado (que tributan dentro de plazos de
mas de un ano y menos de dos), los resultados
permiten identificar, en general, una situacion
peor tras la reforma. La consecuencia principal
del diferimiento moderado antes de la reforma
era una reduccion de fiscalidad_efectiva apre-
ciable en comparacion con activos de diferi-
miento anual, por la posibilidad de tributar al
tipo medio de gravamen (siempre inferior al
tipo marginal) por la parte no anualizada de los
rendimientos del capital mobiliario o las varia-
ciones patrimoniales. El diferimiento moderado
ha sido desanimado por la reforma del IRPF,
con algunas excepciones. La rebaja en los ti-
pos marginales legales ha sido en estos casos
mas que compensada por la pérdida del dere-
cho a aplicar el tipo medio de gravamen a los
rendimientos no anualizados. El empeoramien-
to de las plusvalias derivadas de participacio-
nes en IIC y acciones a mas de 1 afho y 2 6 me-
nos anos es notable, también como resultado
de la desaparicién de los coeficientes correcto-
res por inflacion. Como consecuencia de estos
efectos la neutralidad fiscal empeora para los
activos con diferimiento moderado.

Pasando a examinar los resultados obteni-
dos para los activos con diferimiento elevado
(que tributan dentro de plazos de mas de dos
anos), los resultados obtenidos pueden sinteti-
zarse como sigue. En el caso de las acciones,
las participaciones en IIC y otros activos gene-
radores de plusvalias, la supresion de los coefi-
cientes correctores por inflacion determina un
empeoramiento de la fiscalidad efectiva real a
todos los plazos y para todos los contribuyen-
tes. La ventaja que suponia el diferimiento ele-
vado queda en gran medida anulada por la
existencia de impuestos subyacentes. La ex-
tension del ambito de las retenciones que intro-
duce la reforma afecta de lleno a las participa-
ciones lIC y a los seguros. En el primer caso, la
nueva retencion sobre las plusvalias realizadas
se une a la eliminacién de los coeficientes co-
rrectores por inflacion, empeorando aprecia-
blemente la tributaciéon marginal efectiva de las
participaciones. El nuevo régimen fiscal de bo-
nificacién de impuestos por plazo de manteni-
miento de la inversién beneficia de modo nota-
ble a los depdsitos y a los seguros de vida. En
el caso de los depositos, la bonificacion del 30
por 100 cuando se trata de inmovilizaciones a
més de 2 afos —que viene a sustituir al trata-
miento de las rentas irregulares en el viejo
IRPF-y la disminucion de las retenciones del
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25 por 100 al 18 por 100 ha mejorado palpable-
mente la fiscalidad marginal efectiva, sobre
todo en plazos cercanos a los 2 anos. La tribu-
tacion del seguro de vida ha sufrido fuertes va-
riaciones de signo contradictorio. En perjuicio
de este activo tenemos la pérdida de la califica-
cién de variacion patrimonial, con lo que deja
de aplicarse el tipo de gravamen del 20 por
100, los coeficientes de actualizacion moneta-
ria y las exenciones y tipo cero que beneficia-
ban a las plusvalias de pequena cuantia. Asi-
mismo, influyen negativamente la supresién de
la deduccion en la cuota del 10 por 100 de las
primas por seguros de vida a mas de 10 anos y
el sometimiento a retencion del 25 por 100 de
los rendimientos de los seguros. Sin embargo,
la aplicacion de bonificaciones del rendimiento
por plazo —desde el 30 por 100 a mas de 2 anos
al 70 por 100 a mas de 8 anos— contrarrestd en
muchos casos todo lo anterior, especialmente
para rentas bajas y plazos de duraciéon com-
prendidos entre 2 y 10 anos. Para rentas altas,
el empeoramiento de la fiscalidad de las parti-
cipaciones en instituciones de inversion colec-
tivay la aplicacién del tratamiento fiscal del se-
guro a determinadas cestas de fondos de in-
version (unit-linked) ha inducido un importante
trasvase de fondos hacia estos productos para
plazos de inversién superiores a los 5 afnos.

Dentro del grupo de activos financieros
conviene analizar separadamente el caso de
activos de ahorro previsién, instrumentos de
ahorro finalista, o de cobertura frente a deter-
minadas contingencias, principalmente jubila-
cién. En la situacién previa a la reforma, para
aportaciones anuales cuya cuantia permitiese
aprovechar al maximo los incentivos fiscales,
los planes de pensiones (y las Mutualidades de
Prevision Social de profesionales y empresa-
rios) permitian grandes reducciones de tributa-
cion efectiva en relacién con inversiones alter-
nativas. El valor de estos beneficios tendia a
ser mayor cuanto mas elevado fuese el nivel de
renta cuando las prestaciones se obtenian en
forma de capital —a causa del efecto de la re-
duccién en la base imponible de las aportacio-
nesy a la tributacion de las prestaciones como
renta irregular del trabajo— y siempre menor
con prestaciones obtenidas en forma de renta,
debido a la tributacion al tipo marginal como
rendimiento del trabajo regular. El mayor atrac-
tivo con el que contaban antes de la reforma
los planes de pensiones, constituido por la re-
duccion en la base imponible al tipo marginal

del contribuyente, resulta moderado con la re-
baja de los tipos marginales de la tarifa que in-
troduce la ley 40/1998. Con todo, sigue siendo
la opcién preferible cuando las prestaciones se
obtienen en forma de capital.

Los sistemas alternativos de prevision so-
clial se asemejaban a los planes de pensiones
en el tratamiento de sus rendimientos como in-
gresos del trabajo, pero las diferencias eran
notables; en primer lugar, porque las aporta-
ciones daban derecho a deduccion en la cuota
del 10 por 100, al tratarse de seguros colecti-
vos, en lugar de reducciones en la base; y ade-
mas, el tratamiento de renta irregular se aplica-
ba al rendimiento de estos seguros, en lugar de
a la totalidad de la prestacién. Para los ahorra-
dores estos sistemas alternativos nunca eran
tan atractivos como los planes de pensiones.
Tras lareforma, la rebaja de los tipos de la tarifa
incide también positivamente sobre la fiscali-
dad de los sistemas alternativos de prevision
social, pero la pérdida de la deduccion del 10
por 100 en la cuota y del tratamiento de renta
irregular actian en sentido contrario. El saldo
de ambos cambios es negativo para rentas ba-
jas y medias y positivo para las rentas altas.

Antes de que la ley 40/1998 entrase en vi-
gor, los planes de jubilacion recibian el trata-
miento de los seguros mixtos. A semejanza de
los sistemas alternativos de previsién social,
las primas a mas de 10 anos daban derecho a
deduccién del 10 por 100 en la cuota. Sin em-
bargo, las prestaciones de capital se trataban
como variaciones patrimoniales, esto es, con
correccién monetaria de valores de adquisi-
cién, sin sujecién a retencion, con la exencion
aplicable a las plusvalias y sometidas al tipo fijo
del 20 por 100, y las prestaciones de renta tri-
butaban como las rentas vitalicias, con reten-
cion del 25 por 100 y sujetas al tipo marginal
tras la aplicacion de porcentajes de iban desde
el 70 por 100 (perceptor menor de 50 afos) al
30 por 100 (mayores de 69 anos). Con 65 afnos
el porcentaje aplicable era el 40 por 100. En
ambos casos la fiscalidad de los planes de jubi-
lacion era preferible a los sistemas alternativos,
aunque casi nunca fuese tan ventajosa como
los planes de pensiones. Las prestaciones ob-
tenidas en forma de capital mejoraban la fisca-
lidad de los depdsitos a plazo y las participa-
ciones en instituciones de inversion colectiva
para la inmensa mayoria de contribuyentes. En
cambio, las prestaciones de renta sélo eran

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 158
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2000

31




ECONOMIA ESPANOLA

preferibles a estas alternativas para individuos
de rentas media y baja. Con la reforma, los pla-
nes de jubilacion pierden las ventajas del segu-
ro-10 por 100 de deduccién en la cuota y trata-
miento de variacion patrimonial- y ganan la
aplicacion de bonificaciones. Como en el caso
anterior, el saldo de este conjunto de cambios
beneficia a las rentas altas y empeora la situa-
cion de los ahorradores de rentas medias y ba-
jas respecto de esta formula de ahorro.

Dentro de las formulas habituales de aho-
rro finalista para la jubilacién, la neutralidad
presenta un avance indudable para los aho-
rradores de niveles de renta alto y bajo, pero
s6lo cuando obtienen las prestaciones en for-
ma de capital. Las rentas medias apenas ob-
tienen ganancias de neutralidad, debido al
empeoramiento de la fiscalidad de los segu-
ros colectivos alternativos a los planes de
pensiones.

4. Principales efectos de las medidas fiscales
del 23 de junio

Con este telén de fondo como referencia,
Lcomo cabe valorar las medidas aprobadas el
23 de junio? Los Cuadros 1 a 4 nos permitiran
abordar sucintamente esta cuestion en el ulti-
mo apartado. Dedicaremos las siguientes li-
neas a describir los principales efectos de es-
tos cambios fiscales, a expensas de las posi-
bles modificaciones que el parlamento pueda
introducir en el proyecto de ley que en el mo-
mento de redactar este trabajo se encuentra en
tramitacion.

El caso de las plusvalias por venta de accio-
nes (cuadro 1) ilustra el efecto combinado del
adelanto del plazo de tributacién a tipo fijo (de
dos afios y un dia a un afno y un dia) y la dismi-
nucion de éste (del 20 por 100 al 18 por 100).
Asi, la tributacién efectiva de las acciones —acti-
vo elegido como representativo de aquellos
que producen ganancias de capital- cae apre-
ciablemente para plusvalias a mas de un anoy
dos o menos, especialmente en el caso de ren-
tas altas. Las rentas bajas no se benefician de
este cambio, ya que antes del 23 de junio ya es-
taban sometidas estas plusvalias al tipo margi-
nal del 18 por 100. Tratdndose de plazos supe-
riores a dos anos se produce una disminucion
muy modesta, que refleja tan sélo la bajada del
tipo fijo en dos puntos.

El patron de cambios descrito para las ac-
ciones se reproduce a grandes rasgos en el
caso de las plusvalias por reembolso de parti-
cipaciones en IIC (cuadro 2). El mayor benefi-
cio se registra en el caso de las rentas medias y
altas que deshacen su inversion en plazos de
mas de un afo y dos o menos afnos. Las rentas
bajas apenas ganan de la disminucion del tipo
de retencién del 20 por 100 al 18 por 100, tasa
coincidente con su tipo marginal de tarifa en
1999. Los restantes contribuyentes obtienen,
ademas, los beneficios derivados del adelanto
en un ano del plazo para aplicar el tipo fijo, y la
reduccién de éste al 18 por 100.

Para los seguros de vida de capital diferido
y los unit-linked (cuadro 3), la reforma del 23
de junio supone una ligera mejora en la tributa-
cién efectiva de las realizaciones a més de cin-

~ CUADRO1
PLUSVALIAS POR VENTA DE ACCIONES
(Tipos marginales efectivos. En porcentaje)

INFLACION: 1,5%

INFLACION: 4%

IRPF 1999
Bases liquidables

Tras 23.06.2000
Bases liquidables

IRPF 1999
Bases liquidables

Tras 23.06.2000
Bases liquidables

(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)

Aros

(Plazo) 1,5 3,5 12 1,5 35 12 1,5 3,5 12 1,5 35 12
1 63,8 72,1 89,9 63,8 72,7 89,9 92,5 105,4 130,0 92,5 105,4 130,0
2 62,8 71,4 88,0 62,8 62,8 62,8 90,5 102,7 126,1 90,5 90,5 90,5
3 63,4 63,4 63,4 61,8 61,8 61,8 90,8 90,8 90,8 88,5 88,5 88,5
5 61,5 61,5 61,5 60,0 60,0 60,0 86,9 86,9 86,9 84,8 84,8 84,8
10 57,0 57,0 57,0 557 55 7 557 78,3 78,3 78,3 76,7 76,7 76,7
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co anos. El beneficio derivado del aumento en
los coeficientes de reduccion se distribuye de
forma proporcionada por niveles de renta.

Los efectos de las modificaciones en los li-
mites de aportacion a planes de pensiones son
algo mas complejos. Para aquellos contribu-
yentes que antes de la reforma aportasen canti-
dades inferiores al 20 por 100 de sus rendi-
mientos netos o a 1.100.000 pesetas, las medi-
das del 23 de junio no suponen cambio alguno.
Solo se benefician dos tipos de ahorradores:

aquellos que aportaban 1.100.000 pesetas y
hubiesen deseado realizar una mayor inver-
sion, y aquellos otros que, aportando menos
de la citada cuantia, lo hubiesen hecho por en-
cimadel 20 por 100 de los rendimientos netos.

Como ilustran los tipos efectivos sobre las
aportaciones (cuadro 4), los individuos de ren-
tas altas pueden realizar aportaciones superio-
res a 1.100.000 pesetas, obteniendo un subsi-
dio marginal importante si obtienen las presta-
ciones como capital o pagando impuestos mas

) CUADRO 2
PLUSVALIAS POR REEMBOLSO PARTICIPACIONES FIM
(Tipos marginales efectivos. En porcentaje)

INFLACION: 1,5%

INFLACION: 4%

IRPF 1999 Tras 23.06.2000 IRPF 1999 Tras 23.06.2000
Bases liquidables Bases liquidables Bases liquidables Bases liquidables
(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
Anos
(Plazo) 1,5 35 12 1,5 3,5 12 15 3.5 12 15 3,5 12
1 259 39,6 65,7 25,9 39,6 65,7 37,8 57,4 94,5 37,8 57,4 94,5
2 25,3 38,6 64,0 25,2 25,2 25,2 36,4 553 91,5 36,3 36.3 36,3
3 27,2 27,2 27,2 24,6 24,6 24,6 38,7 38,7 38,7 35,0 35,0 35,0
5 25,9 25,9 25,9 23,4 23,4 23,4 36,1 36,1 36,1 327 32.1 32.7
6 25,2 25,2 25,2 229 22,9 229 34,9 34,9 34,9 31,6 31,6 31,6
10 23,0 23,0 23,0 20,8 20,8 20,8 30,6 30,6 30,6 27,7 217 27,7
20 18,4 18,4 18,4 16,7 16,7 16,7 22,8 22,8 22,8 20,7 20,7 20,7
CUADRO 3
SEGUROS DE VIDA DE CAPITAL DIFERIDO
(Tipos marginales efectivos. En porcentaje)
INFLACION: 1,5% INFLACION: 4%
IRPF 1999 Tras 23.06.2000 IRPF 1999 Tras 23.06.2000
Bases liquidables Bases liquidables Bases liquidables Bases liquidables
(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
Afios
(Plazo) 18 35 12 1,5 3,5 12 1,5 3.5 12 1.5 3.5 12
1 25,0 38,8 65,2 25,0 38,8 65,2 36,5 56,4 94,3 36,5 56,4 94,3
2 24,3 37,8 63,5 24,3 37,8 63,5 35,2 54,3 90,8 35,2 54,3 90,8
3 16,6 25,8 43,3 16,6 25,8 43,3 23,7 36,6 61,2 23,7 36,6 61,2
5 15,8 24,5 411 15,8 24,5 41,1 22,1 34,0 56,9 22,1 34,0 56,9
6 8,8 13,6 22,9 17 11,9 20,0 12,2 18,8 31,4 10,6 16,4 215
10 6,0 9,2 15,5 50 T 13:0 79 12,2 20,5 6,6 10,2 17,1
20 47 7,3 12,3 3.9 6,1 10,3 58 9,0 15,0 4.8 7,5 12,5
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CUADRO 4
APORTACIONES A PLANES DE PENSIONES
(Tipos marginales efectivos. En porcentaje)

10%

25%

IRPF 1999 Tras 23.06.2000 IRPF 1999 Tras 23.06.2000
Rendimientos netos Rendimientos netos Rendimientos netos Rendimientos netos
(Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
Aportacion Prestacion 1] 3,5 12(3) 1,5 3,5 12 1,5 85 12(3) 1,6 3,5 12(3)

Prima inica ................ Capital -82 =97 - -82 97 -166 152 17,9 - -82  -97 -
Prima tnica ................ Renta 2,0 2,3 - 2,0 23 07 253 299 - 2,0 2:3 -
Prima constante.......... Capital 2,0 1,2 - 2,0 12 262 451 482 - 79 4,3 -
Prima constante.......... Renta 3.0 0,4 - 3,0 0,3 58 402 62,0 - 30 182 -
Prima creciente........... Capital 0 43 - 0 43 -26,7 459 490 - 8,0 4.4 -
Prima creciente........... Renta 3,1 3,6 - 3,1 3,6 59 48,2 63,2 - 10,3 18,6 -

Notas:

(1) El escenario de inflacion es del 1,5%. Los resultados no varfan cualitativamente al emplear una tasa del 4%.
(2) El limite de deducibilidad de las aportaciones opera sobre los rendimientos netos. Las bases liquidables son menores como consecuencia de la aplicacion del minimo personal.
(3) Los individuos de rentas altas no pueden realizar aportaciones del referido porcentaje de los rendimientos netos, ya que superan la cuantia méxima que la ley permite.

moderados en caso de optar por una renta vita-
licia. Los subsidios marginales sélo se obtie-
nen por los ahorradores de rentas medias y ba-
jas cuando se trata de primas Unicas y presta-
ciones de capital. En todo caso, la elevacion de
los limites de aportacion supone para estos ho-
gares un incentivo sustancial para ampliar el
ahorro canalizado a través de estos instrumen-
tos.

5. Valoracion

A la vista de estos resultados, puede afir-
marse que la reforma de junio consigue alcan-
zar varios objetivos. Primero, se elimina un
obstaculo a la movilizacion de las inversiones
realizadas a plazos no muy largos, al suprimir-
se la penalizacion fiscal de las realizaciones a
mas de un ano y dos anos o menos respecto de
las inversiones a mas de dos anos. Esta medi-
da probablemente contribuira a fomentar la
competencia entre entidades financieras. Se-
gundo, en su mayor parte las medidas promue-
ven el ahorro a largo plazo, escasamente bene-
ficiado tras la reforma del IRPF de 1999, que eli-
mind algunas ventajas fiscales de las que se
beneficiaban los ahorradores (los casos de los
seguros y las variaciones patrimoniales, princi-
palmente).

En el frente de la neutralidad en el trata-
miento del ahorro se producen varios cambios

positivos. Por una parte, se unifican los tipos de
retencion en el 18 por 100. Por otra, el diferen-
cial de trato fiscal favorable a los seguros res-
pecto de los fondos de inversion en plazos su-
periores a los cinco anos se ha suavizado, es-
pecialmente para rentas medias y bajas.
Finalmente, la fiscalidad de las aportaciones a
planes de pensiones en los casos en los que
los ahorradores veian limitados los beneficios
fiscales mejora, al tiempo que se aproxima a la
de los seguros y la de las participaciones en
IIC, con un diferencial impositivo favorable a
los planes de pensiones.

Debe senalarse, por ultimo, que ni la refor-
ma del IRPF de 1999 ni las medidas del 23 de
junio han resuelto dos problemas ya existentes
en el viejo impuesto. En primer lugar, el incenti-
vo al diferimiento es muy variado por activos y
por niveles de renta de los ahorradores. Por
ejemplo, diferir la realizacién de una participa-
cion en fondos de inversién en diez anos es
con el nuevo IRPF mas interesante para las
rentas bajas, al contrario de lo que sucede
para rentas medias y altas. Si la colocacion
contemplada fuese un deposito, el incentivo al
diferimiento a diez anos ha caido para todos
los ahorradores. Por el contrario, este mismo
plazo de diferimiento es hoy mas atractivo sal-
vo para las rentas altas si se invierte en segu-
ros de vida. En segundo lugar, la forma de ob-
tencién de las prestaciones del ahorro a largo
plazo determina grandes diferencias de fisca-
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lidad efectiva, hecho que carece de justifica-
cion. La obtencion de rentas vitalicias en las
formulas de ahorro previsién estad negativa-
mente discriminada.

Las medidas del 23 de junio han sido un
paso en la buena direccion, pero son todavia
muchas las mejoras que un tratamiento mas
neutral del ahorro reclama. Aln reconociendo
que la politica tributaria debe perseguir mas
objetivos que la neutralidad, si se acepta el
principio de que las decisiones de colocacién
del ahorro deben responder esencialmente a
los criterios de rentabilidad, liquidez y seguri-
dad, no son pocos los obstaculos que quedan
por eliminar en el camino hacia un grado razo-
nable de neutralidad.

NOTAS

(*) Universidad Complutense de Madrid

(1) Las enmiendas establecian, por un lado, la necesidad
de aprobacién previa por parte de la junta de accionistas de las
sociedades que hacen uso de este tipo de retribucion para que
se pudiese ejecutar el derecho de compra de las acciones. Por
otro lado, y con efectos retroactivos al 1 de octubre, se estable-
cia que solamente tendrian caracter de irregulares las rentas del
trabajo que no superasen el salario medio anual, fijado para
1999 en dos millones y medio de pesetas. De acuerdo con esta
modificacién, los primeros 2,5 millones disfrutan de una reduc-
cion anual del 30 por 100 por considerarse parte especial de la
base imponible, y el resto tributa al marginal correspondiente.
Con estas medidas se pretendia aproximar el gravamen de las
rentas obtenidas por stock options al tipo marginal de tarifa, el
48 por 100, mientras que en la situacion previa a esta modifica-
cion el tipo aplicable era 0,748 por 100=33,6 por 100.

(2) J.M. Gonzélez-Paramo y Badenes PI4, Los impuestos y
las decisiones de ahorro e inversion de las familias, Estudios de
la Fundacion n? 8, FUNCAS, Madrid, 2000.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 158
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2000

35




