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1. INTRODUCCION

El tratamiento del ahorro constituyé uno de
los ejes esenciales de la reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
propiciada por la Ley 40/1998, que contempla
como objetivos basicos el fomento del ahorro y
la neutralidad entre sus diferentes componen-
tes. Dicha Ley introdujo importantes cambios en
el ambito del ahorro financiero de las familias,
que fueron posteriormente complementados
por los de otras disposiciones, entre ellas el
Real Decreto-Ley 3/2000. Ya en su informe so-
bre la economia espafola del afio 2000, la
OCDE incidia en que, pese a la reforma apli-
cada, el tratamiento del ahorro seguia adole-
ciendo de falta de neutralidad en el IRPF, factor
gue no ha sido ajeno ala evolucién de la estruc-
tura de los activos financieros de las familias es-
panolas a lo largo de la Ultima década. Ante este
panorama, el Gobierno proyecta una nueva re-
forma del IRPF para el ejercicio 2003 en Ia que
se prevén medidas en relacién con el ahorro fi-
nanciero.

Evaluar el alcance y las implicaciones de di-
cha reforma en este terreno es el objetivo funda-
mental del presente trabajo, que esta organi-
zado de la siguiente manera: inicialmente, y
como término de comparacion, se parte de una
exposicion del régimen actual de la tributacién
de los instrumentos financieros en el IRPF; pos-
teriormente se analiza la evolucién reciente de
la estructura de los activos financieros de las fa-
milias; el siguiente apartado se centra en el con-
tenido de las medidas previstas en la nueva re-
forma, y que sirve de preambulo al andlisis
cuantitativo de su impacto, que se llevaacabo a
partir de diferentes enfoques metodoldgicos: tri-
butacién absoluta, rentabilidad neta y tipo de
gravamen marginal efectivo. Una resefa de las
conclusiones obtenidas pone fin al trabajo.

2. EL TRATAMIENTO DEL AHORRO
FINANCIERO EN EL IRPF:
SITUACION ACTUAL

El tratamiento del ahorro financiero en el mo-
delo vigente del IRPF, instaurado por la Ley
40/1998 y complementado por otras disposicio-
nes posteriores, en particular el Real De-
creto-Ley 3/2000, y las Leyes de Acompana-
miento de los Presupuestos Generales del
Estado de los Ultimos afios, se caracteriza por
los siguientes rasgos esenciales:

— Inexistencia de medidas de exclusién y
exencion generales.

— Aplicacién generalizada de la calificacion
de rendimientos del capital mobiliario, que rige
paratodas las rentas —con independenciade la
forma en que se manifiesten— derivadas de los
pasivos bancarios, valores de renta fija, contra-
tos de seguros, y dividendos. La calificacion de
ganancia patrimonial queda circunscrita a las
rentas derivadas de la transmisién de acciones
y participaciones de sociedades en general y de
instituciones de inversién colectiva. Por Ultimo,
las prestaciones de planes de pensiones tribu-
tan como rendimientos del trabajo.

— Diferenciacion entre rendimientos a corto
y alargo plazo a partir del limite temporal de dos
anos. Ambos tipos de rendimientos se integran
en la base imponible general, aplicAndose pre-
viamente una reduccién del 30 por 100 para los
que superen dicho plazo, que, en el caso de
contratos de seguros de vida cuyas percepcio-
nes se reciban en forma de capital, se eleva al
65 por 100, si el plazo es superior a cinco afios,
y al 75 por 100, si supera los ocho afios.

— Por lo que respecta a las ganancias patti-
moniales, se consideran a corto plazo si el plazo
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de generacion es igual o inferior a un afio, en
cuyo caso se integran en la base imponible ge-
neral y tributan, consiguientemente, al tipo mar-
ginal del contribuyente. Cuando el plazo de ge-
neracion es superior a un ano, se consideran a
largo plazo, integrdndose en la base imponible
especial, sometida a un tipo de gravamen fijo
del 18 por 100.

— En relacién con las prestaciones de los
planes de pensiones, si se perciben en forma de
capital, y siempre que hayan transcurrido més
de dos afos desde la primera aportacion, se be-
nefician de una reduccién del 40 por 100.

— Aplicacién de un sistema de integracién
entre el IRPF y el Impuesto sobre Sociedades
(IS) consistente en un método de crédito total
por dividendo percibido (imputacién) instru-
mentado a través de la aplicacién de un coefi-
ciente y de una deduccion estandares, de 1,4y
0,4, respectivamente, cuando el tipo del IS es el
general (35 por 100).

— No aplicacién de ajustes por inflacion ni
para los rendimientos del capital mobiliario ni
para las ganancias patrimoniales de instrumen-
tos financieros.

— Posibilidad de compensacién, sin limita-
cién alguna, de los rendimientos del capital mo-
biliario negativos con otros rendimientos. A su
vez, las ganancias y pérdidas patrimoniales a
corto plazo se compensan entre si; en el caso
de que el saldo sea negativo puede compen-
sarse con rendimientos positivos (con el limite
del 10 por 100) del ejercicio y de los cuatro ejer-
cicios siguientes. Las de largo plazo se com-
pensan entre siy, si el saldo es negativo, puede
compensarse con ganancias de largo plazo en
los cuatro ejercicios siguientes.

— Aplicacién generalizada de una retencién
a cuenta del 18 por 100 para los rendimientos
del capital mobiliario y las ganancias patrimo-
niales derivadas de participaciones en institu-
ciones de inversion colectiva. Quedan exonera-
dos de retencién los rendimientos de letras del
Tesoro y los rendimientos derivados de transmi-
siones o reembolsos de activos financieros con
rendimiento explicito negociados en mercados
secundarios oficiales.

Segun se desprende de la exposicién ante-
rior, determinados instrumentos financieros go-
zan de un tratamiento fiscal privilegiado:

— Participaciones en fondos de inversién:
las rentas derivadas de su transmisién son califi-
cadas como ganancias patrimoniales, que,
siempre que el plazo de generacion sea supe-
rior a un afio, son sometidas al tipo impositivo
del 18 por 100, coincidente con el mas bajo de
la escala de gravamen. Para un depdsito a plazo
hasta dos afnos, el tipo de gravamen oscila entre
el 18 por 100 y el 48 por 100. Para plazos supe-
riores a dos arios, el tipo se sitta entre el 16,8
por 100 y el 33,6 por 100. Asi, para los contribu-
yentes sometidos al tipo maximo de la escala de
gravamen, la diferencia se cifra en 30 y 15,6
puntos porcentuales, respectivamente. Hay que
tener en cuenta adicionalmente que los fondos
de inversion disfrutan de una tributacién practi-
camente nula en el IS (1 por 100). Las rentas de-
rivadas de la transmision de acciones y partici-
paciones de sociedades en general también tri-
butan como ganancias patrimoniales, pero con
la diferencia de que el impuesto subyacente as-
ciende al 35 por 100 (respecto a los beneficios
capitalizados). En uno y otro caso, el gravamen
en el momento de la realizacion permite disfru-
tar la ventaja del aplazamiento del impuesto.

— Seguros de vida con prestaciones en
forma de capital, para las que los rendimientos
gozan de coeficientes reductores especiales,
para periodos de més de cinco y méas de ocho
anos.

— Planes de pensiones: los participes de
planes de pensiones individuales pueden dedu-
cir de la base imponible sus aportaciones, hasta
el limite maximo anual de 7.212,15 euros, limite
gue se amplia en 1.202,02 euros adicionales a
partir de 52 afos de edad, hasta un tope de
22.838,46 euros a partir de 65 afos 0 mas.

— Cuentas de ahorro-vivienda: las cantida-
des depositadas en este tipo de cuentas dan
derecho a una deduccién en la cuota del 15 por
100, sujeta al cumplimiento de ciertos requisi-
tos. La base de la deduccion tiene un limite ma-
ximo anual de 9.015,18 euros.

En definitiva, a partir del escrutinio de la re-
gulacién de los distintos instrumentos de ahorro
en el IRPF se desprende un panorama caracteri-
zado por la falta de neutralidad, con opciones
gue gozan de un tratamiento fiscal privilegiado,
todo lo cual conduce a un amplio abanico de ti-
pos de gravamen efectivos.

El cuadro 1 muestra que, segin la modali-
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. CUADRO1
IRPF 2002: TRIBUTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
SEGUN NATURALEZA Y PLAZO
Plazo (afios) RCM GP Seg. vida
<1 tmg tmg tmg
1<n<?2 tmg 18 por 100 tmg
2<n<5 0,7tmg 18 por 100 0,7 tmg
5<n<8 0,7 tmg 18 por 100 0,35tmg
n>8 0,7 tmg 18 por 100 0,25 tmg

dad de ahorro elegida y su plazo, el ahorrador
se enfrenta a cinco formas alternativas de grava-
men. A estas cinco hay que afiadir otras tres que
se corresponden con los dividendos, planes de
pensiones y cuentas de ahorro-vivienda. Por
otro lado, puede observarse cémo el incentivo
gue se desprende de las opciones fiscales favo-
recidas es claramente creciente con el nivel de
renta, si se toman como referencia los tipos
marginales (cuadro 2).

Las diferencias efectivas de tributacién que
se desprenden del panorama descrito han sido
valoradas negativamente por la OCDE (2000,
pag. 126), que, en su Informe sobre la econo-
mia espanola del afio 2000, apunta la necesi-
dad de avanzar hacia una mayor neutralidad en

la fiscalidad del ahorro: "... la inversién en fon-
dos de pensiones y en los contratos de seguros
de vida contintia beneficiandose de un trato fis-
cal preferente. Aunque es razonable proteger el
ahorro para el retiro, como un complemento del
sistema de pensiones, los privilegios fiscales
garantizados para los seguros de vida y los fon-
dos de inversién son menos justificables... es-
tas diferencias contintian afectando la compo-
sicién del ahorro financiero y, a su vez, la finan-
ciacion de la economia, ya que los inversores
institucionales tienen unas preferencias para la
colocacion de sus activos diferentes de las de
otros intermediarios financieros. En concreto, y
en parte por razones fiscales, los inversores
institucionales tienden a sobrecargar sus carte-
ras con deuda publica y de empresas madu-
ras".

En linea con lo sefialado, el analisis del ba-
lance de los fondos de inversién mobiliaria (sin
considerar los fondos del mercado monetario)
muestra que, al final del tercer trimestre de
2001, un 18 por 100 de su activo corresponde a
posiciones de efectivo, un 26 por 100 a titulos
de instituciones financieras y administraciones
publicas, y un 53 por 100 a titulos de entidades
extranjeras. A su vez, tres cuartas partes del ac-
tivo de los fondos del mercado monetario estan

CUADRO 2
IRPF 2002: TRIBUTACION EFECTIVA DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS SEGUN NIVELES DE RENTA

COEFICIENTES REDUCTORES

30 por 100 65 por 100 75 por 100
RDTOS. INTEGROS RDTOS. INTEGROS ™G 18 por 100 0,7 tmg 0,35 tmg 0,25tmg
Trabajo (Pta.) Trabajo (euros)
1.000.000 6.010,12 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0
2.000.000 12.020,24 24,0 18,0 16,8 8,4 6,0
3.000.000 18.030,36 24,0 18,0 16,8 8,4 6,0
4.000.000 24.040,48 28,3 18,0 19,8 99 71
5.000.000 30.050,61 28,3 18,0 19,8 9,9 71
6.000.000 36.060,73 37,2 18,0 26,0 13,0 93
7.000.000 42.070,85 37,2 18,0 26,0 13,0 9,3
8.000.000 48.080,97 45,0 18,0 31,5 15,8 1,3
9.000.000 54.091,09 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
10.000.000 60.101,21 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
11.000.000 66.111,33 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
12.000.000 7212145 45,0 18,0 31,5 15,8 11,3
13.000.000 78.131,57 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
14.000.000 84.141,69 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
15.000.000 90.151,82 48,0 18,0 33,6 16,8 12,0
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS: 1986-1998
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Fuente: Banco de Espaia (A) y elaboracién propia.

invertidos en titulos de instituciones financieras
y administraciones publicas.

3. LOS ACTIVOS FINANCIEROS
DE LAS FAMILIAS: ESTRUCTURA
Y EVOLUCION

El gréfico 1 ofrece la evolucién de la estruc-
tura de los activos financieros de las familias en
Espafia a lo largo del periodo 1986-1998 (afio
anterior a la entrada en vigor de la reforma de la
Ley 40/1998), segun los criterios del SEC-79. De
su analisis se desprenden las siguientes ten-
dencias(1).

— Retroceso del peso relativo del efectivo y
de los depdsitos, que pasan del 60 por 100 del
total en 1989 al 41 por 100 en 1998, con una
caida de practicamente 20 puntos porcentua-
les.

— En contraposicidn, los fondos de inver-
si6n pasan en el mismo periodo de poco mas
del 1 por 100 a mas del 22 por 100.

— Incremento de los productos de prevision,
cuya importancia conjunta se situaba en el 13,3
por 100 en 1998.

— Retroceso de la renta fija, que pasa de re-
presentar el 7,6 por 100 en 1989 al 1,6 por 100
en 1998.

i Oiros: 3.7
90 :l_._—_. Bdeh IFNESAEAE TS sy
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Prod. Previsién: 13,3
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— Descenso de la participacion relativa de
las acciones, que registra posteriormente una
recuperacion (18,1 por 100 en 1998).

Por otro lado, el gréfico 2 refleja la evolucion
de los activos financieros entre los aflos 1994 y
2001, segUn los criterios del SEC-95, cuya apli-
cacién implicé una transformacién radical tanto
en la magnitud absoluta del conjunto de los acti-
vos financieros como en su estructura, como
consecuencia de la valoracion de la cartera de
renta variable, cuyo peso en el afio 1999 pasa
del 21 por 100 (SEC-79) al 33 por 100 (SEC-95).
Las tendencias méas destacadas que se obser-
van a partir de 1999, ano de entrada en vigor de
la reforma del IRPF, son las siguientes: recupe-
racion de los depésitos, aunque sin llegar a su-
perar la cota del 40 por 100; retroceso de los
fondos de inversién, que pasan del 18,6 por 100
en 1998 al 11,9 por 100 en 2001; continuacién
del avance de los productos de prevision (11,1
por 100 en 1998 y 13,8 por 100 en 2001).

Como complemento, el grafico 3 muestra la
evolucién conjunta de los depdsitos a plazo pri-
vados del sistema bancario y del patrimonio de
los fondos de inversién mobiliaria. En el afio
1997, el ahorro canalizado mediante fondos de
inversion superé por vez primera al captado por
las entidades bancarias a través de depésitos a
plazo, abriéndose una brecha creciente entre
ambos agregados. Sin embargo, en diciembre
de 2001 la cuantia de los depésitos a plazo su-
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS: 1994-2001
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO Y FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

(A diciembre de cada afio)
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pera ya la de los fondos de inversién mobiliaria.
Aunque hay que recurrir a diversos factores para
explicar esta evolucién reciente, como la evolu-
cién de los mercados bursatiles, no puede igno-
rarse la notoria recuperacion de los depdsitos a
plazo de més de dos afos a partir del afio 1999
(gréfico 4). A este respecto conviene recordar
que la aproximacion lograda inicialmente por la
Ley 40/1998 en la tributacion de los depdsitos a
plazo y las participaciones en fondos de inver-

1996

————]
2000 2001

I I T
1997 1998 1999

——— s o e e

sién registré un retroceso a partir de la entrada
en vigor del Real Decreto-Ley 3/2000, que modi-
fico la tributacién de éstas dltimas en el sentido
ya apuntado. Por otro lado, del andlisis de la evo-
lucién de las cifras globales de activos financie-
ros y de sus diferentes componentes parece
desprenderse que las medidas fiscales, mas que
promover una recuperacion del ahorro familiar,
han incidido mds bien en una apreciable sustitu-
cién entre sus diferentes categorias.
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO Y FIM POR CATEGORIAS

(A diciembre de cada afio)
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Fuente: Banco de Espana (B) y elaboracion propia.

4. LA NUEVA REFORMA
DE LA TRIBUTACION DEL AHORRO

En la reunién del Consejo de Ministros del
dia 19 de abril de 2002, el Gobierno dio luz
verde a un Anteproyecto de Ley de reforma del
IRPF. Las nuevas medidas se conciben como la
segunda fase de la reforma del IRPF, y se inscri-
ben en el marco del "Informe para la Reforma
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas", elaborado por la Comisién creada al
efecto en virtud de la Resolucién de la Secreta-
ria de Estado de Hacienda de 28 de enero de
2002. Dicha resolucién instaba a la Comisién a
la presentacion de diversas propuestas, entre
las que figuraban las relacionadas con el esta-
blecimiento de un "tratamiento fiscal mas neutral
para los diferentes productos en que se materia-
liza el ahorro a corto plazo... y potenciar los sis-
temas de prevision y de ahorro a largo plazo*.

Las principales propuestas contenidas en el
referido Informe en relacién con el ahorro pue-
den sintetizarse como sigue:

— Transformacién de la actual deduccién
para compensar la doble imposicién econé-
mica de los dividendos "en una simple deduc-
cién en la cuota orientada mas bien a difundir e
impulsar la participacién de los ciudadanos en
el capital de las sociedades mercantiles".

— Mantenimiento del umbral actual de dos

afos para la calificacién de los rendimientos a
largo plazo, y aplicacién de dos coeficientes re-
ductores Unicos en funcién del plazo y cual-
quiera que sea la naturaleza de los rendimien-
tos: 0,6 (40 por 100 de reduccién) para plazos
superiores a dos afos, y 0,3 (70 por 100 de re-
duccién) para mas de cinco.

— Mantenimiento de la tributacion de las ga-
nancias patrimoniales a largo plazo al tipo infe-
rior de la escala de gravamen.

— Posibilitar la movilidad (ausencia de tribu-
tacién) entre las posiciones que los inversores
mantengan en fondos de inversién y otros pro-
ductos de ahorro o de seguro.

— No aplicacién de los limites financieros en
los casos de exteriorizaciéon de los compromi-
sos por pensiones de las empresas derivados
de un convenio o acuerdo colectivo.

— Aplicaciéon de un coeficiente reductor, en
torno a 0,8, para las prestaciones en forma de
renta derivadas de planes de pensiones.

— Supresion de las restricciones existentes
para la aplicacion de las reducciones por apor-
taciones a planes de pensiones en funcién de la
naturaleza de la renta de los participes.

— Revisién de los porcentajes aplicables a
las rentas vitalicias y a las temporales, alaluz de
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las ultimas tablas estadisticas sobre mortalidad
Y supervivencia.

— Aplicacién de un coeficiente reductor a la
rentabilidad acumulada obtenida en relacién
con las rentas diferidas.

Al margen de lo anterior, la Comisidn pro-
pone la disminucién de los tipos marginales mé-
ximo y minimo de la escala de gravamen, del 48
por 100 al 45 por 100, y del 18 por 100 al 15 por
100, respectivamente. Esta es una de las pro-
puestas aceptadas por el Gobierno, que, en el
Anteproyecto de Ley, se inclina por una nueva
tarifa con cinco tramos (uno menos que la ac-
tual). Las medidas previstas en la reforma que
de manera especifica afectan al ahorro finan-
ciero son las siguientes(2):

— Las plusvalias generadas en mas de un
ano siguen tributando al tipo minimo de la es-
cala, con lo que pasan a tributar al 15 por 100.

— Se suprime el coste fiscal correspon-
diente al traspaso de participaciones entre fon-
dos de inversion, al no computarse la ganancia
patrimonial, cuyo gravamen queda aplazado.

— Elevacién del limite de las aportaciones
anuales a planes de pensiones a 8.000 euros,
asi como de las ampliaciones a partir de los 52
anos (1.250 euros). El tope maximo queda en
24.250 euros.

— Creaci6n de la figura de los planes de pre-
visién asegurados, cuyo régimen fiscal se equi-
paraal de los planes de pensiones individuales.

— Lareduccién aplicable a los rendimientos
de largo plazo (més de dos afnos) se eleva del
30 por 100 al 40 por 100. En el caso de los segu-
ros de vida, la reduccion es del 75 por 100 para
los rendimientos derivados de primas con mas
de cinco afos de antigliedad.

Adicionalmente se prevé que cuando el con-
trato de seguro tenga una antigliedad superior a
ocho afos se aplicara la reduccién del 75 por
100 a |a totalidad del rendimiento percibido.

Como consecuencia de lo anterior, las distin-
tas alternativas basicas de gravamen quedan en
los términos que se recogen en el cuadro 3. Asi-
mismo, los gréficos 5y 6 permiten apreciar la in-
cidencia de los cambios y la situacién resul-
tante.

. CUADRO3
IRPF 2003: TRIBUTACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
SEGUN NATURALEZA Y PLAZO
Plazo (afios) RCM GP Seg. vida
=1 tmg tmg tmg
1<nz?2 tmg 15 por 100 tmg
2<n<h 0,6 img 15 por 100 0,6 tmg
n>5 0,6tmg 15 por 100 0,25 tmg

5. ANALISIS CUANTITATIVO DE LA REFORMA
EN RELACION CON EL TRATAMIENTO
DEL AHORRO

El objeto de este apartado es determinar en
qué medida la nueva reforma del IRPF logra
avanzar en la consecucion del objetivo procla-
mado de mejorar la neutralidad en el trata-
miento del ahorro. La aproximacion cuantitativa
a esta cuestion se lleva a cabo desde una triple
vertiente: en primer término se efectia una com-
paracion de la carga tributaria asociada a una
renta adicional de 100 euros en funcién de las
diferentes modalidades de tributacién; en se-
gundo lugar se procede a calcular la rentabili-
dad financiero-fiscal correspondiente a una
gama representativa de instrumentos financie-
ros; finalmente se recurre al enfoque de los ti-
pos de gravamen marginales efectivos.

5.1. Comparacion de la carga tributaria:
analisis estatico

El cuadro 4 muestra la tributacién correspon-
diente a una renta adicional de 100 euros segun
la normativa vigente en el ejercicio 2002 y la pre-
vista con la reforma para 2003. Los cambios que
se ponen de manifiesto son los siguientes:

a) Rendimientos del capital mobiliario y ga-
nancias patrimoniales a corto plazo: en uno y
otro caso se refleja el cambio de la tarifa del im-
puesto, que afecta de manera mas significativa
a los contribuyentes sometidos al tipo maximo.

b) Rendimientos del capital mobiliario a
largo plazo: la combinacién del efecto de la ta-
rifa y el aumento del coeficiente reductor hace
que mejore apreciablemente la tributacién. La
disminucién se cifra en 6,6 puntos porcentuales
para los ahorradores de mayor nivel de renta.

c¢) Ganancias patrimoniales a largo plazo: la
acomodacioén de su tributacién al nuevo tipo in-
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GRAFICO 5
IRPF: COMPARACION DE TIPOS IMPOSITIVOS: 2002 VS. 2003
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IRPF 2003: COMPARACION DE TIPOS IMPOSITIVOS
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ferior de la tarifa implica una bajada de 3 puntos
porcentuales. La diferencia maxima con los ren-
dimientos a largo plazo, que era de 15,6 puntos
porcentuales, queda establecida en 12.

d) Dividendos: el recorrido de los tipos de
gravamen, que iba del —40,0 por 100 al 27,2 por

100, queda entre el —40,0 por 100 y el 23,0 por
100. Si se anade la carga tributaria correspon-
diente al IS, del 13,8 por 100 al 76,8 por 100
(81,0 por 100 anteriormente).

e) Planes de pensiones: la tributacion de las
prestaciones se ve afectada Unicamente por la
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ECONOMIA ESPAROLA

modificacién de la tarifa. Si se considera el
efecto de la desgravacion por aportaciones, el
tipo de gravamen sigue siendo negativo para to-
dos los contribuyentes, si bien se aprecia el im-
pacto del menor ahorro fiscal originado por la
disminucién de los tipos marginales.

f) Contratos de seguros de vida: se ven favo-
recidos por una menor tributacion, siendo el
Unico producto para el que se incentivan colo-
caciones para plazos superiores a cinco anos.
Para contribuyentes de alto nivel de renta, los
rendimientos correspondientes a primas con di-
cha antigtiedad tributan el 42 por 100 de lo que
se tributa cuando el plazo esta entre dos y cinco
anos.

5.2. Comparacion de la rentabilidad
financiero-fiscal

En este apartado se lleva un andlisis de la
rentabilidad financiero-fiscal de un conjunto de
instrumentos financieros, que se fundamenta en
el calculo de la tasa interna de rentabilidad (TIR)
gue iguala el valor de la inversién en un activo
con el valor de la corriente neta de flujos deri-
vada de dicho activo(3). '

A continuacién se especifican los aspectos
bésicos del marco de analisis seleccionado:

— Contribuyente soltero sin hijos.

— Legislacién aplicable: la vigente en el ejer-
cicio 2002y |a prevista en la reforma para el ejer-
cicio 2003. Las tarifas se mantienen inalterables
a lo largo del tiempo, bajo la hipdtesis de una
tasa de inflacién nula y, en el caso de una tasa
positiva, de ajuste a la inflacion.

— Niveles de renta: se consideran los si-
guientes niveles de rendimientos brutos del tra-
bajo personal: 10.000, 20.000, 50.000y 100.000
euros.

— Tributacién de las rentas derivadas de los
instrumentos financieros: se adopta un enfoque
de tributacién marginal, agregando dichas ren-
tas a los rendimientos netos del trabajo, minora-
dos en la cuantia del minimo personal. En el mo-
mento de la jubilacién se supone que el contri-
buyente pasa a percibir un 75 por 100 de sus
ingresos anteriores.

— Tasa de rentabilidad nominal bruta de los

instrumentos financieros: a partir de un rendi-
miento del 5 por 100 anual, se analizan dos es-
cenarios alternativos, con tasas de inflacién
nula y del 3 por 100.

—- Cuantia de las inversiones: 6.000 euros.
— Plazo: 1, 2, 3,5y 10 anos.

— Instrumentos financieros considerados:
depdsito a la vista, depdsito a plazo, letra del Te-
soro, participacion en un fondo de inversion mo-
biliaria, seguro de vida de capital diferido, ac-
cién con reparto de dividendo y accién con ca-
pitalizacion completa de beneficios.

El cuadro 5 recoge los resultados obtenidos.
Del mismo pueden extraerse las siguientes ob-
servaciones:

1. La combinacion de la modificaciéon de la
escala de gravamen en los términos indicados,
junto con el aumento de los coeficientes reduc-
tores, determina que las tasas netas de rentabili-
dad araiz de la reforma sean en todos los casos
superiores 0, como minimo, iguales a las de la
situacién vigente. No obstante, en relacién con
los planes de pensiones, la reforma de la tarifa
hace disminuir el valor del ahorro fiscal para de-
terminados niveles de ingresos. Lo anterior,
unido en algunos casos a la aplicacion de tra-
mos diferentes de la tarifa a la aportacién y a la
prestacion en forma de capital, da lugar a la ob-
tencién de una menor rentabilidad, lo que no les
impide seguir siendo la mejor opcion.

2. Los cambios mas significativos que se
aprecian responden a las modificaciones pre-
vistas en la tributacién:

— Aumento de la rentabilidad de los dep6si-
tos a plazo superiores a dos anos, y de los con-
tratos de seguros de vida para plazos de mas de
dos y cinco afos.

— Mejora de la rentabilidad de las participa-
ciones de fondos de inversién con mas de un
afo de antigliedad. Salvo para los niveles infe-
riores de renta, las tasas de rentabilidad son su-
periores a las de los depésitos a plazo, con una
diferencia mas apreciable cuanto mayor es el ni-
vel de renta.

— Entre los instrumentos con rendimiento
anual, la no aplicacion de la retencién a cuenta
sitGa a las letras del Tesoro en primer término
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por tasa de rentabilidad. La existencia del im-
puesto subyacente, cuyo impacto se corrige en
un 75 por 100 segun el método de integracién
vigente, explica la menor rentabilidad de los di-
videndos, bajo la hipétesis de no traslacion del
1S.

— Dentro de los activos con diferimiento, los
seguros de vida quedan consolidados como la
opcién mas favorecida para periodos de tiempo
amplios, si se hace abstraccion de los planes de
pensiones. La accion con revalorizacion, por el
contrario, se sitda en la Gltima posicién, pese a
disfrutar de la ventaja del aplazamiento y de tri-
butar al tipo minimo, como consecuencia de la
no aplicacién de integracién. Con todo, para los
contribuyentes de mayor nivel de ingresos, la
rentabilidad es superior a la de los dividendos,
si se mantiene la accién mas de dos anos.

— El efecto combinado de la reduccion de
las aportaciones en la base y la aplicacién del
coeficiente reductor permite que los planes de
pensiones cuyas prestaciones se reciban en
forma de capital alcancen rentabilidades supe-
riores a la tasa nominal bruta, y que se sitdan
por encima de las que se derivan de las presta-
ciones en forma de renta.

— El mantenimiento de la tarifa a lo largo del
tiempo determina que las tasas de rentabilidad
netas del impuesto sean idénticas en los dos es-
cenarios de inflacién considerados. La falta de
ajuste a la inflacién de la base da lugar a que, en
caso de inflacion positiva, y para contribuyentes
de elevado nivel de renta, se obtengan rentabili-
dades reales negativas para los activos de ren-
dimiento anual. Respecto a los activos con dife-
rimiento se presenta una mayor diversidad de
situaciones.

El cuadro 6 recoge una serie de indicadores
de dispersion de las tasas de rentabilidad para
el conjunto de activos con diferimiento analiza-
dos, sin que, a partir del mismo, se desprenda
una tendencia claramente definida, lo que tam-
poco ocurre para los activos sin diferimiento.

5.3. Comparacion de los tipos de gravamen
marginales efectivos

Con caracter complementario, y tomando
como referencia el marco de andlisis anterior-
mente descrito, se ha procedido al computo de
los tipos de gravamen marginales efectivos(4).

Los resultados obtenidos se recogen en los
cuadros 7 y 8, que confirman las tendencias
descritas en el apartado anterior. Cuando la in-
flacién es del 3 por 100, los tipos efectivos de los
activos con rendimiento anual superan el 100
por 100 para los contribuyentes de mayor renta.
Respecto a los activos con rendimiento diferido,
se supera dicho nivel en los casos de tributacién
al tipo marginal y en el de la accién con revalori-
zacién para todos los plazos. El signo negativo
de los tipos correspondientes a los planes de
pensiones refleja el disfrute de un subsidio fiscal
en términos efectivos.

6. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite poner de relieve
las siguientes consideraciones:

1. Del examen de la regulacién actual de los
instrumentos financieros en el IRPF se des-
prende un panorama caracterizado por la falta
de neutralidad, con opciones que gozan de un
tratamiento fiscal privilegiado, todo lo cual con-
duce a un amplio abanico de tipos de gravamen
efectivos.

2. El andlisis de la evolucién de la estructura
de los activos financieros de las familias espa-
fiolas deja entrever el importante papel jugado
por lafiscalidad en la configuracién de dicha es-
tructura, con especial incidencia sobre los fon-
dos de inversion, depdsitos y productos de pre-
vision. Se aprecian signos de que los incentivos
fiscales, mas que la recuperacién del ahorro,
tienden a favorecer relaciones de sustituibilidad
entre diferentes instrumentos.

3. La nueva reforma planeada por el Go-
bierno se enmarca en el Informe de la Comision
para la Reforma del IRPF, aunque sélo incorpora
algunas de las medidas propuestas por dicha
Comision. Los principales cambios previstos in-
ciden en la mejoria de la tributacién de las plus-
valias, reinversion de plusvalias por reembolsos
de participaciones de fondos de inversién, ren-
dimientos de largo plazo y contratos de seguros
de vida.

4. Pese a las recomendaciones de la OCDE
de caminar hacia una mayor neutralidad en el
tratamiento del ahorro y de la declaracion ex-
presa de este objetivo, lo cierto es que la re-
forma no avanza en esa direccion, consoli-
dando, por el contrario, el modelo vigente. En
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ECONOMIA ESPAROLA

este sentido, las participaciones en fondos de
inversién y los contratos de seguros de vida ven
mejorado aun mas su tratamiento preferente,
que continda en los mismos términos para los
planes de pensiones. No obstante, la elevacion
del coeficiente reductor para los rendimientos
de largo plazo acorta algo el desfase respecto a
la tributacion de las plusvalias.

5. A raiz de la nueva reforma quedan configu-
radas cuatro formas basicas de tributacién, que
determinan un recorrido de tipos impositivos
para los contribuyentes de mayor renta cifrado
en 33,7 puntos porcentuales. Para plazos tem-
porales homogéneos superiores a dos anos, la
diferencia a favor de las participaciones en fon-
dos de inversidn respecto a los depésitos se si-
tha en 12 puntos porcentuales, y puede llegar a
15,7 en el caso de los seguros de vida.

6. El célculo de las tasas netas de rentabili-
dad y de los tipos de gravamen marginales efec-
tivos confirma que, para todos los casos anali-
zados, la reforma planteada implica, en térmi-
nos absolutos, una mejoria o, en el peor de los
casos, un mantenimiento de la situacién vi-
gente, con la excepcién de los planes de pen-
siones.

7. Este instrumento sigue siendo, no obs-
tante, el dotado de un tratamiento més favorable
con caréacter general, especialmente cuando las
prestaciones se reciben en forma de capital. Los
efectos de la reforma son escasamente aprecia-
bles para los activos sin diferimiento temporal.
La incidencia es mas acusada para el ahorro a
largo plazo, especialmente para los contribu-
yentes de mayor nivel de renta.

8. El andlisis de los indicadores de disper-
sion de las tasas netas de rentabilidad de los
instrumentos considerados, antes y después de
las medidas previstas, deja entrever un pano-
rama del que no se desprende una tendencia
claramente definida.

9. A la vista de los resultados obtenidos, no
es posible disefar una cartera 6ptima para el
ahorrador, sin especificar su nivel de renta y el
plazo de la inversion. Se mantiene la relacion
negativa entre plazo temporal y tributacién efec-
tiva, aunque con los puntos de ruptura provoca-
dos por los umbrales asociados a los coeficien-
tes reductores.

10. La existencia de inflacién dispara los ti-
pos efectivos para todos los contribuyentes, lle-
gando a superar el 100 por 100 para los de ma-
yor nivel de renta en relacién con el ahorro a
corto plazo. La aplicacién de coeficientes re-
ductores o del tipo minimo de gravamen sobre
las plusvalias reduce drasticamente los niveles
de tributacién para el ahorro a largo plazo.

NOTAS

(*) Universidad de Malaga.

(1) Un anélisis de la evolucién de la riqueza de las familias
espariolas se realiza en Valle (1998).

(2) En la Exposicion de Motivos se sefiala que "en los rendi-
mientos del capital mobiliario se realizan cambios que suponen
un avance en el proceso de fomentar el ahorro a largo plazo, ob-
jetivo que se persigue mediante una mayor neutralidad y una me-
jora en su tributacion".

(3) La metodologia aplicable se expone en Dominguez Mar-
tinez (2000) y Dominguez y Carrasco (2000).

(4) Vid. Gonzédlez-Paramo (1991) y Dominguez Martinez
(2000).

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Banco de Espafia (A): "Cuentas financieras de la economia es-
pafiola", varios anos.

Banco de Espana (B): Boletin Estadistico, varios ndmeros.

Comisién para la Reforma del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (2002): Informe para la Reforma del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid.

Dominguez Martinez, J. M. (2000): El tratamiento del ahorro fa-
miliar en el impuesto sobre la renta en Espana: una evalua-
cidn del alcance de la reforma desde la perspectiva de la ren-
tabilidad financiero-fiscal', Analistas Econémicos de
Andalucia, Malaga.

Dominguez Martinez, J. M., y Carrasco Castillo, G. (2000): "Re-
forma del IRPF y rentabilidad del ahorro financiero®, Hacienda
Publica Espafiola, nim. 155, pags. 35-70.

Gonzalez-Paramo, J. A. (1991): "Imposicion personal e incenti-
vos fiscales al ahorro en Espafia", Estudios Econémicos, nim.
46, Banco de Espafia, Madrid.

OCDE (2000): Estudios econémicos de la OCDE 1999-2000.
Espana.

Valle Sanchez, V. (1998): “Patrimonio, renta y ahorro de las fami-
lias espafolas"’, Papeles de Economia Espafiola, num. 77,
pags. 106-114.

34

CUADERNOS DE INFORMACION ECONCMICA, NUM. 168
MAYO/JUNIO 2002




l'ctiva

caix

@ ® solicitela gratuitaments 9 0 2 1 2 1 3 1 4
an el
(O CAIXAGAUICIA

SERVICIO GRATUITO 24 HORAS 365 DIiAS AL ANO




PRODUCTOS
FINANCIEROS

especializados ;4 «,
NEGOCIO

‘ & RN AU T
. ) - 4 .'..‘ ..‘
LEASING &
M IFL’“ :

N’m : £
e
www.lic 5 4
Domicilio social: Miguel Angel, n® 23 - 72 planta
28010 MADRID (Espafia)

Teléfono: 91 700 36 00
Fax: 9131003 00 =@ = |easing =




