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1. INCENTIVOS FISCALES AL AHORRO:
¢QUE AHORRO?

Desde la segunda mitad de los afios ochenta,
los gobiernos de los paises desarrollados han veni-
do manifestando una preocupacion creciente acer-
ca del comportamiento del ahorro. Dos son las cau-
sas esenciales que anidan tras esta actitud: la
tendencia menguante de la tasa de ahorro familiar,
en un contexto de necesidades cada vez mas acu-
ciantes de financiacion (inversién productiva, inno-
vacion, y fondos para la cobertura de pensiones,
entre otras), y una percepcion extendida de que la
composicién del ahorro esta orientada en exceso
hacia activos improductivos (por ejemplo, vivienda)
o poco favorecedores del riesgo y las nuevas ini-
ciativas (por ejemplo, titulos publicos a largo plazo),
y, en todo caso, no siempre relacionada con crite-
rios de rentabilidad, liquidez y seguridad.

Aunque los determinantes del ahorro son com-
plejos, los impuestos constituyen, al menos a corto
plazo, una de las vias mas directas de influencia
sobre su volumen y su composicién. Por ello qui-
zas sorprenda constatar que los tipos marginales
agregados sobre las rentas del capital se hayan
situado en 2000 mas de seis puntos porcentuales
por encima de su nivel en 1980 en el promedio de
la OCDE (Carey y Rabesona, 2002). Con todo,
pese a que Ia tasa de ahorro familiar no ha dejado
de disminuir a lo largo de las dos décadas pasa-
das, el ahorro nacional mantiene su peso en el PIB,
en buena medida debido a la sustancial mejora

experimentada por el ahorro publico desde media-
dos de la década de los noventa.

Los impuestos no sélo pueden influir sobre el
nivel de ahorro privado; afectan también a su com-
posicion, a través de las diferencias de fiscalidad
efectiva que habitualmente soportan los distintos
tipos de rendimientos. Existe evidencia empirica
relativamente abundante que ha tratado de aislar Ia
influencia de los impuestos sobre las decisiones de
composicion de cartera. Los estudios disponibles
coinciden en indicar que la composicién del ahorro
es muy sensible a las diferencias de trato fiscal (1),
lo que sugiere que las distorsiones impositivas pue-
den originar procesos de arbitraje importantes. Por
esta razén, el objetivo de neutralidad se ha consti-
tuido en una de las guias de reforma fiscal mas
generalmente aceptadas a nivel internacional.

La idea de neutralidad —entendida como ausen-
cia de discriminacion— tiene un atractivo indudable
en muchos terrenos, pero su adecuada incorpora-
cion a la politica tributaria no es sencilla. En efecto,
la neutralidad perfecta, ademas de ser imposible en
la préactica, podria resultar poco deseable. Frente a
lo que suele pensarse, la uniformidad impositiva no
es, en general, 6ptima (véase Gonzalez-Paramo y
Badenes, 2000). Pero un sistema fiscal eficiente es,
por definicién, neutral. Es necesario precisar y acla-
rar la aparente contradiccidén que encierran ambas
afirmaciones. Cuando el objetivo del gobierno es
gravar eficieptemente los diferentes activos, debe
aspirar a que el sistema fiscal sea neutral en los
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efectos que provoca. Este es el (nico principio de
heutralidad con valor normativo. Pero la meta de
lograr neutralidad en los efectos de los impuestos
no implica que el sistema fiscal deba de ser abso-
lutamente neutral en el disefio, salvo en casos espe-
ciales. Entre elios se contarian los de los activos
gue tienen entre si una gran sustituibilidad.

La existencia de costes de administraciéon podria
justificar tanto tratamientos diferenciados (por ejem-
plo, plusvalias no realizadas frente a depdsitos)
como un reforzamiento de la neutralidad en el dise-
fio (asi, participaciones en fondos de inversién fren-
te a depésitos). Pero, en general, la existencia de
costes de administracion tiende a favorecer la neu-
tralidad en el disefio —esto es, uniformidad de
tipos— para conseguir neutralidad en los efectos
del sistema impositivo (2). Finalmente, debe reco-
nocerse el hecho de que la politica publica con fre-
cuencia persigue otros objetivos (redistribucién,
correccién de externalidades, etcétera), que
podrian hacer deseable la no neutralidad en los
objetivos del sistema fiscal, y con ella, la no neu-
tralidad en el disefio. Desde esta perspectiva, mas
general y compleja que la empleada usualmente
en el debate de politica tributaria, la neutralidad
perfecta no puede ser tanto un objetivo absoluto
—de hecho es inalcanzable— como un principio
de politica impositiva cuyos méritos son su defini-
cién clara (esto es, “tributacion uniforme de los ren-
dimientos del ahorro, con independencia del tipo
de activos que los generan”) y su contribucién al
logro de cierta racionalidad econdémica o adminis-
trativa, con frecuencia distinta de la racionalidad
politica, naturalmente proclive a la complejidad,
pues los tratamientos diferenciados permiten adap-
tar el sistema tributario a las variadas demandas
de las clientelas politicas y los grupos de interés
(Hettich y Winer, 1988) (3). Por esta razén, cual-
quier desviacion de la regla de uniformidad en los
tipos de gravamen deberia encontrar sélida justifi-
cacién en términos de fallos del mercado, de cos-
tes de administracién especificos, de redistribucion
o de sustituibilidad diferenciada entre activos. Esta
justificacién existe con claridad cuando diferencia-
mos el tratamiento del ahorro finalista (por ejem-
plo, el ahorro previsién) de otras formas de ahorro,
con independencia del plazo. Es mucho mas dudo-
sa, sin embargo, cuando se trata de diferenciar
entre productos de ahorro ordinario, o entre vehicu-
los del ahorro finalista.

Cuando no existe un fundamento adecuado
para la diferenciacién fiscal, las quiebras del prin-
cipio de neutralidad no tienen sino consecuencias

negativas sobre la economia. En efecto, estas dis-
torsiones provocan una recomposicién artificial de
las carteras de los ahorradores, que deciden el des-
tino de sus fondos por razones distintas de las cl4-
sicas: rentabilidad, seguridad y liquidez. Ademds,
éstos deben de soportar mayores costes de cum-
plimiento derivados de la complejidad de las nor-
mas, y la inestabilidad que la propia falta de uni-
formidad tiende a fomentar. En el mismo sentido,
generan una asignacion ineficiente del ahorro entre
intermediarios o prestatarios uitimos, puesto que
la ventaja fiscal podria hacer atractivos para el aho-
rrador activos o inversiones gestionados de forma
ineficiente, problema que se agudiza cuando el pri-
vilegio fiscal “ata” al ahorrador a su inversién. Por
otro lado, si los ahorradores arbitran entre distin-
tas opciones cuando colocan sus fondos, se ten-
dera a producir un encarecimiento de las fuentes
de financiacién no privilegiadas fiscaimente, como
ha sido tradicionalmente el caso de las acciones.
Finalmente, cualquier discriminacién impositiva crea
problemas de equidad horizontal (4).

Evitar estos problemas exige entender la neu-
tralidad no como un principio absoluto —pues,
como hemos tratado de justificar, la neutralidad
perfecta es imposible y no resulta siempre desea-
ble—, sino como un criterio relativo. Se trata de
alcanzar un grado razonable de neutralidad, no
diferenciando entre productos con finalidad simi-
lar. Asi ha sido entendido por la mayorfa de los pro-
cesos de reforma de la fiscalidad del ahorro
emprendidos en los paises de la OCDE durante la
década de los noventa, cuando menos en las
declaraciones politicas y exposiciones de motivos
de las leyes reformadoras. ¢ Hasta qué punto puede
hoy afirmarse que este propdsito se ha materiali-
zado en unos sistemas de tributacién del ahorro
razonablemente neutrales?

A tratar de responder a este interrogante se dedi-
ca una investigacién recientemente concluida por
los profesores Gonzalez-Paramo y Badenes para
FUNCAS, publicada bajo el titulo La fiscalidad efec-
tiva de fos productos de ahorro en Europa y EE.UU.
y el principio de neutralidad: anélisis comparado y
evaluacién de la reforma del IRPF de 2003 en la
coleccién Estudios de la Fundacion (Gonzélez-
Paramo y Badenes, 2003). El resto del presente
articulo resume las principales conclusiones de este
estudio. En la seccion 2 describimos los principales
rasgos de la normativa aplicable a estos productos
en Espafia y en un conjunto de paises de nuestro
entorno: Alemania, Bélgica, Dinamarca, EE.UU.,
Francia, Holanda, Italia, Luxemburgo, Portugal,
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Reino Unido y Suecia. L.a metodologia de medicién
y la caracterizacién homogénea de los sistemas fis-
cales comparados detallada en el nuevo libro de
FUNCAS permiten, tras la especificacion de esce-
narios realizada en la seccion 3, el calculo de los
tipos marginales efectivos por productos y por pai-
ses. Los resultados comparados, que se glosan en
las secciones 4 y 5, nos permiten responder a la
pregunta con la que finaliza el parrafo anterior con
cierta riqueza de detalle.

2. EUROPAY EE.UU.: DESCRIPCION DE
RASGOS COMUNES DE LA NORMATIVA

El impuesto sobre la renta personal existe actual-
mente —bajo esta denominacién u otra similar— en
todos los paises de la OCDE. En algunos de ellos,
como es el caso de los Estados Unidos, se discute
desde hace afos la sustitucién de éste y otros
impuestos directos por férmulas como el impuesto
sobre el gasto. Sin embargo, este debate se man-
tiene todavia en el plano académico, sin haber alcan-
zado en la arena politica una madurez que permita
pensar en reformas radicales en los préximos afios.
Los paises a los que nos referimos en este trabajo
cuentan con impuestos sobre la renta personal cuya
estructura basica es en gran medida comun, aun-
gue presentan multitud de peculiaridades en el tra-
tamiento de las diferentes rentas obtenidas.

El principio de generalidad, entendido como una
exigencia de reparto de la carga tributaria con inde-
pendencia de la fuente de procedencia de la renta,
es uno de los principios mas generalmente acep-
tados en el disefio de impuestos sobre la renta
modernos. Las tendencias que se observan a este
respecto en los paises objeto de estudio se pueden
resumir en la extensién de las bases imponibles, y
la revisién de privilegios, excepciones y exencio-
nes, aun cuando no pueda hablarse de una mayor
homogeneidad en el tratamiento de las distintas
rentas que se integran en la base. Esto es particu-
larmente cierto en el caso de los rendimientos del
ahorro entendidos en el sentido mas amplio.

Al analizar las tendencias y comparar la situa-
cién actual de los impuestos sobre la renta res-
pecto de la fiscalidad del ahorro, cuyos detalles
especificos por paises se describen en Gonzalez-
Paramo y Badenes (2003), sobresalen unos cuan-
tos rasgos generales, que glosamos a continua-
cion. En primer término, el impuesto distingue entre
rendimientos y ganancias patrimoniales. Todos los
paises separan rendimientos de variaciones patri-

moniales, y distinguen entre las variaciones patri-
moniales segun el plazo. Dentro del grupo de ren-
dimientos del capital se incluyen destacadamente
la percepcion de dividendos e intereses, ya sean
de cuentas corrientes, depésitos, bonos u otros
instrumentos similares destinados a canalizar el
ahorro ordinario. Los rendimientos se gravan cuan-
do se perciben, es decir, una vez realizados. Las
bonificaciones por plazo de mantenimiento cons-
tituyen una excepcién.

Las tradiciones financieras y de ahorro de un
pais pesan mucho a la hora de regular determina-
dos incentivos o eliminar otros, lo que explica que
existan determinados productos de ahorro benefi-
ciados en casi todos los paises, como la adquisi-
cién de vivienda habitual con caracter general (aun-
que los activos inmobiliarios queden fuera del
alcance de este estudio). En algunos paises exis-
ten ventajas en el tratamiento fiscal de activos espe-
cificos, como es el caso de las cuentas a favor de
hijos menores en Francia, las obligaciones bonifi-
cadas en Espafia, los dividendos procedentes de
acciones no cotizadas en Suecia, o ciertos pro-
gramas de ahorro en Reino Unido.

El riesgo de deslocalizacién de los ingresos pro-
cedentes del capital genera una dificultad cada vez
mayor en su gravamen, y ello en parte explica la
aparicion de sistemas duales, como es el caso de
Dinamarca, Holanda y Suecia. En estos paises exis-
te una base imponible que integra rendimientos del
trabajo dependiente o independiente, que se some-
ten a una tarifa progresiva, y otra base distinta se
construye a partir de los rendimientos del capital y
las ganancias y pérdidas patrimoniales obtenidas
a corto plazo, quedando normalmente exentas o
menos gravadas las obtenidas en plazos largos.

Respecto al tratamiento de las plusvalias, y en
particular las plusvalias segun el plazo de mante-
nimiento de la inversién, encontramos tratamientos
muy heterogéneos entre los paises objeto de nues-
tro estudio. Asi, las plusvalias quedan exentas en
general, independientemente del plazo, en Bélgica,
Holanda y Luxemburgo, y a partir de un afio en
Alemania. Portugal aplica un porcentaje de exen-
cion creciente a medida que aumenta el plazo, y
Reino Unido exime de tributacién las plusvalias que
proceden de bonos, pero no las derivadas de la
venta de acciones. El resto de paises aplica tipos
diferenciados segun el plazo. Por ejemplo, Espafia
distingue entre plazos inferiores o superiores al afo,
Dinamarca fija este plazo en tres afios y Estados
Unidos lo hace en cinco afnos.
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Otra fuente de diferenciacién fiscal entre paises
es el distinto nivel de integracién entre los impues-
tos que gravan la renta personal y de las socieda-
des, y, por tanto, el grado de correccién de la doble
imposicion interna de los dividendos. Se pueden
encontrar sistemas de imputacion de crédito que
corrigen totalmente la doble imposicién, como ltalia,
paises en los que la atenuacién es parcial, como
Espafa, Portugal, Reino Unido y Alemania (que
grava exclusivamente la mitad del dividendo), y pai-
ses que no lo hacen en absoluto, como Bélgica,
Dinamarca, Estados Unidos o Suecia (para divi-
dendos no exentos). Esta situacién ha cambiado
apreciablemente en los Ultimos afios en algunos
palses. Asi, Espafa, Portugal y Reino Unido son
paises con tradicién de correccién parcial, Bélgica
y Dinamarca de no correccion, y Francia aplica tra-
dicionalmente la deduccién del 50 por 100 de los
dividendos (o avoir fiscal). En cambio, Alemania ha
modificado el sistema, pues en el pasado utilizaba
un método de doble tipo en la sociedad, depen-
diendo de que los dividendos se repartieran o no,
y una correccién a nivel de socio que suponia el
cémputo de 3/7 de los dividendos distribuidos, y no
un sistema de exencién en la base de la mitad de
los mismos.

La toma de conciencia por parte de los gobier-
nos de las consecuencias del envejecimiento de
la poblacion sobre la sostenibilidad de los siste-
mas publicos de pensiones ha tenido su reflejo en
el disefio de los impuestos personales sobre la
renta a través de variados incentivos a favor de los
instrumentos de ahorro previsién, entre los que
destacan los planes de pensiones y los seguros.
En el caso de los planes de pensiones, el andlisis
de la fiscalidad efectiva hace preciso diferenciar el
tratamiento de las aportaciones y de las presta-
ciones. Las prestaciones obtenidas a la edad de
65 afios se computan integras en todos los paises
excepto en Alemania (20 por 100), Espafia (60 por
100), y Portugal (40 por 100). Aunque la califica-
cion de las prestaciones es la de rendimientos del
trabajo, en algunos paises se gravan a tipos espe-
cificos: Bélgica, 10 por 100, Estados Unidos, 20
por 100, ltalia, 12,5 por 100, Luxemburgo a la
mitad del tipo medio, y Portugal, al 20 por 100. En
el resto de casos, el tipo aplicable es el marginal
de tarifa. Las aportaciones pueden ser deducibles
al tipo marginal del ahorrador en el momento de
realizar las aportaciones (Espafa, Dinamarca y
Estados Unidos) o a otro tipo de gravamen dife-
rente (Suecia, Francia, ltalia, Portugal y Bélgica).
En el resto de paises, las aportaciones no son
deducibles.

En relacidén con los seguros de vida mixtos,
exceptuando los casos de Alemania, Francia y
Portugal, paises en los que el tratamiento del segu-
ro se equipara al de los planes de pensiones, encon-
tramos tres tratamientos diferenciados: la exencién,
vigente en Luxemburgo y Dinamarca, el gravamen
del capital menos las primas aportadas, o el grava-
men del capital total percibido. Los paises que gra-
van el capital integro (Bélgica y Suecia) no permi-
ten ninguna deduccién de las primas aportadas,
mientras que de entre el resto de paises que gra-
van la diferencia entre el capital acumulado y las
primas satisfechas, Italia y Portugal permiten ade-
mas deducciones en la cuota por primas pagadas.

La imposicién local constituye otra fuente de dife-
renciacion entre los impuestos sobre la renta. Entre
los doce analizados, encontramos seis de cada tipo:
Alemania, Bélgica, Dinamarca. Espafia, Suecia y
Estados Unidos someten las rentas a mas de un
impuesto establecido por recargos subcentrales del
impuesto estatal o por tarifas diferenciadas, mien-
tras que los seis restantes sélo gravan desde el nivel
central de gobierno las rentas personales.

Tras este repaso general por paises, podemos
concluir que la estructura de gravamen de las ren-
tas personales cuenta con abundantes peculiarida-
des, si bien existen tres grandes rasgos comunes:

1) distinta calificacion de los rendimientos segun
la fuente, en todo caso, y en ocasiones incluso trato
diferente entre rendimientos del trabajo y del capi-
tal en los llamados sistemas duales;

2) consideracién separada de variaciones patri-
moniales y rendimientos, independientemente de
que se alivien o no las cargas derivadas de inver-
siones a largo plazo a través de tipos de gravamen
especiales; y,

3) dentro de cada categoria de rendimientos y
variaciones patrimoniales existen notables excep-
ciones al régimen general, cuando éste existe.

Se trata de unos rasgos generales que consa-
gran la ausencia de generalidad. Esta situacién tan
comun de heterogeneidad en el tratamiento fiscal
del ahorro no parece responder a un disefio cohe-
rente basado en criterios normativos de eficiencia,
sencillez o redistribucién. Quizas sea, mas bien, el
resultado de una acumulacién de factores, que
podemos reducir a los siguientes (véase Gonzalez-
Paramo y Badenes, 2000 y 2002). En primer tér-
mino, hay que referirse a los problemas derivados
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de la factibilidad administrativa del gravamen cuan-
do los rendimientos son de dificil cuantificacion pre-
cisa (por ejemplo, determinadas variaciones patri-
moniales). En otros supuestos, el motivo debe
buscarse en la existencia —justificada doctrinal-
mente o no— de objetivos especificos de politica
publica (asf, el fomento del ahorro colectivo y del
ahorro prevision).

Una fuente adicional de tratamientos especia-
les tiene su origen en las disposiciones legales con-
cebidas para cerrar vias de elusion fiscal. En cuar-
to lugar, cabe apuntar los objetivos de abaratar y
canalizar la financiacion del déficit publico y de faci-
litar la gestién de la politica monetaria, con la con-
cesion de atractivos especiales a ciertos tipos de
deuda publica o a colocaciones derivadas de éstos.
La desaparicién de obstéculos a la movilidad inter-
nacional de capitales y la competencia fiscal entre
paises ha incidido también sobre la tributacién de
los activos potencialmente mas vulnerables al ries-
go de deslocalizacion.

Finalmente, la actuacidn de los grupos de inte-
rés fiscal y la sensibilidad de los politicos a los mis-
mos es un factor explicativo dificil de obviar. Estos
grupos, arraigados en el sistema financiero y en la
industria, utilizan todos los medios a su disposicion
para conseguir ventajas fiscales, apelando a los poli-
ticos y a la ciudadania. La ausencia de criterios
generales y la frecuencia histérica de los cambios
tributarios dan alas a estos grupos, pues ello aumen-
ta la expectativa de lograr su objetivo. Con elio, el
mercado politico tiende a cuajar la legislacién impo-
sitiva de peculiaridades y excepciones que tienen
alta visibilidad y suscitan el apoyo de grupos con
peso politico suficiente como para introducirlas y
mantenerlas o modificarlas. Heterogeneidad, ines-
tabilidad normativa y actuacién de los grupos de
interés son factores que se realimentan.

3. ESCENARIOS DE ANALISIS

En las secciones posteriores se ofreceran cal-
culos de los tipos marginales efectivos reales para
un conjunto reducido de productos de ahorro que
se consideran representativos de aquéllos a los que
puede acceder un ahorrador medio. El ejercicio de
cuantificacién tomara como referencia un escena-
rio de rentabilidad nominal bruta esperada del 5por
100, con una inflacién esperada del 2 por 100, tres
ahorradores tipo con bases imponibles de 10.000,
23.000 y 80.000 euros, en un caso, y adicional-
mente, del 50 por 100, el 100 por 100 y el 200 por

100 de los ingresos APW del afo 2000 segun los
calcula anualmente la OCDE (véase, por ejemplo,
OCDE, 2003), que corresponden a los ingresos
salariales brutos de un trabajador industrial adulto,
con jornada a tiempo completo, expresados en
moneda nacional. Se aplica, asimismo, la legisla-
cién fiscal (estatal y local, en su caso) aplicable en
el afo 2000.

Los rendimientos contemplados son: intereses
(procedentes de depésitos, cupones, bonos, etcé-
tera, con plazos de mantenimiento de uno y cinco
anos), dividendos de acciones (un afio), plusvali-
as procedentes de acciones (para plazos de uno,
cinco y diez afios), plusvalias procedentes de bonos
(para plazos de uno, cinco y diez afios), prestacio-
nes de planes de pensiones (plazos de 20 afios),
y, por Ultimo, seguros (considerados a 10 y 20
afios). En los dos Ultimos casos, se analizara el
caso en el que el ahorrador realiza aportaciones
anuales constantes durante la vigencia del contra-
to o el plan. En los restantes, se supondra una tnica
aportacién en el afio inicial.

La eleccién de estos escenarios se justifica por
razones de simplicidad, realismo, representatividad
y comparabilidad. Se ha intentado que en una redu-
cida casuistica puedan quedar representados tres
clases de ahorradores con niveles de renta baja,
media y elevada. La seleccién de los niveles fijos
de 10, 23 y 80 miles de euros probablemente res-
ponde bien a estos tres tipos desde la perspectiva
de Espafia. Sin embargo, como indica el grafico 1,
que refleja los ingresos APW en euros corregidos
por paridad de poder de compra, una vez que se
tiene en cuenta la variabilidad de ingresos entre
paises, estas rentas no son representativas de los
niveles de ingresos de los contribuyentes a nivel
internacional. Como se puede comprobar, Portugal,
Esparia, Italia y Francia presentan una renta para
el trabajador industrial promedio por debajo de la
media de todos los paises con los que se compa-
ran. Suecia presenta una renta ligeramente inferior
a la media (25.239 euros, frente a 25.430). El resto
de paises —Holanda, Reino Unido, Luxemburgo,
EE.UU, Alemania y Dinamarca— superan en este
orden el valor medio, siendo por tanto Dinamarca
el pais donde Ia renta del trabajador productivo
medio presenta un valor mas elevado entre los doce
paises comparados. Por lo tanto, parece necesario
complementar los resultados con otros que refle-
jen la situacién propia de cada pais. A este efecto,
se han elegido los mencionados porcentajes de 50
por 100, 100 por 100 y 200 por 100 de los ingresos
APW de cada pais.
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GRAFICO 1

COMPARACION DE LA RENTA POR PAISES CON LA RENTA MEDIA
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Por otra parte, se han considerado referencias a
medio plazo razonables para la tasa de inflacién y la
tasa de rendimiento real “ex ante” de los activos, de
acuerdo con la evidencia disponible al respecto. En
relacion con la tasa de inflacién, tras la puesta en
marcha de la Unién Monetaria Europea y la corres-
pondiente delegacién de competencias de politica
monetaria al Banco Central Europeo, ho cabe espe-
rar tasas superiores al 2 por 100 salvo de forma extra-
ordinaria y transitoria. El Banco Central Europeo tiene
como cometido garantizar la estabilidad de precios,
definida ésta como una tasa de inflacién anual no
superior al 2 por 100. Su estatuto de independencia
y la experiencia acumulada desde 1999 permiten
considerar esta tasa como razonable a medio plazo.

Una variable de central importancia en nuestros
calculos es la tasa de rendimiento real esperada o
“ex ante” de las colocaciones del ahorro. Los estu-
dios internacionales sobre esta cuestién vienen a
producir resultados variados. Asi, Levin y Copeland
(1993) y Barr y Campbell (1995) estiman tipos muy
estables de entre el 3 por 100 y el 4 por 100 para el

caso britanico. Por otra parte, el analisis de las fun-

ciones de reaccion de los bancos centrales (reglas
de politica monetaria) necesita de estimaciones de
tipos de interés reales a largo plazo. Clarida, Gali y
Gertler (1998) ofrecen las siguientes: Alemania, 3,8

por 100, Japén, 3,3 por 100, EE.UU., 3,5 por 100
(cifra similar a la obtenida por Chen, 2001), Reino
Unido, 5,7 por 100, Francia, 6,0 por 100 e ltalia, 6,9
por 100. Teniendo en cuenta las estimaciones dis-
ponibles, hemos supuesto un rendimiento real “ex
ante” para las colocaciones del ahorro del 3 por 100.
Esta cifra es razonable e incluso baja, aunque con-
traste con los reducidos tipos reales “ex post” obser-
vados en los afios mas recientes.

Una vez obtenidos los resultados de los tipos mar-
ginales efectivos por productos en cada pais, y
tomando como referencia tres porcentajes de la renta
en cada pais para el trabajador medio (APW, varia-
ble en cada caso), hemos preferido mostrarlos
mediante graficos. Debido a que el nimero de pai-
ses y activos estudiados en cada uno de ellos es con-
siderable, si ademas se contemplasen tres niveles
de renta y tres niveles de APW, la presentacion
exhaustiva de resultados en el texto principal podria
confundir al lector. En Gonzalez-Paramo y Badenes
(2003) se ofrecen los resultados detallados por pro-
ductos de los tipos marginales efectivos tanto para
rentas coincidentes con el APW de cada pais, como
para el 50 y el 200 por 100 de este valor. Asimismo,
los resultados se presentan para rentas bajas, medias
y elevadas, representadas respectivamente por cuan-
tias iguales a 10.000, 23.000 y 80.000 euros.
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4, RESULTADOS (I): RASGOS
COMPARTIDOS...

¢ Existe un modelo occidental o europeo de tri-
butacién efectiva del ahorro? A tenor de los resul-
tados del andlisis desarrollado detalladamente en
Gonzélez-Paramo y Badenes (2003), la respuesta
a este interrogante no puede ser méas que negati-
va, si bien con algunos matices. Existen, en efec-
to, ciertos rasgos compartidos por una mayoria de
paises. Entre ellos pueden destacarse —con la
ayuda de la informacion sintetizada en los graficos
2 y 3— los siguientes:

1) Las acciones son, entre las colocaciones del
ahorro ordinario a corto plazo, las que peor trato
fiscal reciben. En unos casos, ello se debe a la
incompleta o inexistente correccién de la doble
imposicion de los dividendos derivada del impues-
to societario subyacente. En otros, como ocurre con
las plusvalias a corto plazo, a la nula atenuacién
del doble gravamen se suma la sujecién del incre-
mento patrimonial al tipo marginal de la tarifa.

2) En el extremo opuesto, los planes de pensio-
nes —en una estrecha mayoria de paises—y los
seguros contratados a similar plazo, son los produc-
tos mejor tratados por el sistema tributario, con nota-

GRAFICO 2

bles excepciones. En el caso de las pensiones, en la
mitad de los paises se benefician de un tipo cero o
de subsidios implicitos, aunque en Dinamarca y
Holanda se gravan fuertemente. Respecto de los
seguros mixtos, es mds frecuente la exencién de los
rendimientos a largo plazo, aunque excepcionalmente
Suecia trata estos productos con gran severidad.

3) Los depdsitos a corto plazo reciben nor-
malmente un tratamiento menos gravoso que los
dividendos o las plusvalias a corto plazo en accio-
nes, con las excepciones de Bélgica y Francia para
rentas medias y bajas, paises a los que se suman
Alemania y Suecia en el caso de rentas altas.

4) Los bonos a corto plazo son gravados en la
mayoria de los paises de forma més generosa —
incluso con exencién plena en Bélgica, Luxemburgo
y Reino Unido— que los depdsitos, vy, en el peor de
los casos, nunca soportan mayor fiscalidad que los
pasivos bancarios.

5) El diferimiento en la realizacién de los ren-
dimientos siempre favorece a aquellos produc-
tos que inicialmente no estaban exentos, y en algu-
nos casos la ventaja fiscal es muy atractiva, como
ocurre en Alemania para plazos superiores al afio
en plusvalias en acciones, fondos y bonos.
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GRAFICO 3
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6) En general, con la llamativa excepcién de
Suecia, la imposicion marginal efectiva presenta
una moderada progresividad, con tipos de grava-
men que crecen o no disminuyen al aumentar la
renta de los contribuyentes.

5. RESULTADOS (lI): ...EN UN MARCO DE
GRAN HETEROGENEIDAD

Fuera de estas concomitancias, pocos rasgos
generales pueden identificarse en los resultados del
analisis de los apartados anteriores. El grafico 4
sugiere que hay tres grupos de paises: un primer
grupo de tributacién marginal reducida, de en torno
al 20 por 100 o menos sobre las colocaciones de la
mayoria de los contribuyentes (Alemania, Bélgica,
Francia, Luxemburgo y Reino Unido); un segundo
grupo con imposicién marginal elevada, en todo
caso superior al 50 por 100 (Dinamarca, Holanda y
Suecia); y, finalmente, un tercer grupo de fiscalidad
marginal intermedia, con gravamenes efectivos
situados en el intervalo 20-40 por 100 (Espafa,
EE.UU., ltalia y Portugal).

Por lo demas, los resultados son elocuentes al
destacar unos rangos de tipos marginales por pro-
ductos muy elevados en el ambito de paises estu-

diado. Como indica el gréfico 4, el rango de tipos
por productos se sitila entre 40 puntos porcentua-
les para las plusvalias en bonos a 10 afios y casi
400 puntos en el caso de planes de pensiones para
rentas bajas. Y cuando el analisis se concentra en
la situacidn de cada pais, la falta de neutralidad
sigue siendo la norma, como ilustra el grafico 5.
Son muy pocos los paises que presentan, para
alguin colectivo de contribuyentes, un rango de tipos
inferior al 50 por 100 entre los distintos productos
a los que tiene acceso un ahorrador medio
(Alemania, EE.UU., Francia y Holanda). Habitual-
mente, incluso para tasas de inflacion tan bajas
como el 2 por 100, los rangos de tipos se mueven
en una banda del 50-150 por 100, y en cuatro
casos (Francia y Dinamarca, para rentas bajas,
Suecia para rentas medias y Reino Unido para
todos los contribuyentes), el rango supera el 150
por 100. En Espaiia la dispersién de tipos margi-
nales, siendo elevada, ocupa un lugar intermedio
dentro del conjunto de paises de referencia.

Resulta especialmente llamativa la situacién en
aquellos paises que durante los ochenta y los’ noven-
ta adoptaron estructuras “duales” de imposicién
sobre la renta, como Dinamarca y Suecia. Aunque
el primero de estos paises abandoné en parte la
estructura dual en 1993, Suecia ofrece en la actua-
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GRAFICO 4
RANGO DE TIPOS MARGINALES EFECTIVOS POR PRODUCTOS
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GRAFICO 5
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lidad un ejemplo de sistema dual préximo al mode-
lo puro, en opinién de los expertos (Cnossen, 1999;
Picos, 2003). Uno de los rasgos tedricos de este
modelo es la tributacién proporcional de las rentas
del capital. Nuestros célculos indican que, en la prac-
tica, Suecia es de los paises con mayor rango de
tipos efectivos (excepto para rentas altas). De este
sorprendente resultado son responsables los trata-
mientos especiales de los seguros a 10 afios y los
planes de pensiones.

NOTAS

(*) Universidad Complutense de Madrid.

(1) Disponemos de un cuerpo de evidencia empirica que ha
tratado de aislar la influencia de los impuestos sobre las deci-
siones de composicién de cartera. Asf, Hills (1984) y Thom (1988),
en sendos estudios para el Reino Unido e Irlanda, concluyen que
la mayoria de los instrumentos de ahorro se demandan prima-
riamente por el "grado de privilegio fiscal" con el que son trata-
dos por el sistema tributario. En el caso norteamericano, Feldstein
(1976) concluye que el impuesto personal sobre la renta ejerce
una poderosa influencia sobre la composicidn de la cartera. A
partir de los 80 comienza a desarrollarse este mismo tipo de ané-
lisis con ayuda de técnicas econométricas més sofisticadas. Entre
ellas se cuentan los trabajos de Dicks-Mireaux y King (1983),
King y Leape (1984, 1998), Hubbard (1985) y Agell y Edin (1989,
1990}, Scholz (1994), Poterba y Samwick (1999) y Milligan (2002).
Este conjunto de estudios —revisado en su mayorfa en Poterba
{2002)— coincide en que el sistema fiscal tiene efectos muy fuer-
tes y estadisticamente significativos sobre la decisién de adqui-
rir un activo. El papel de los impuestos en la decisién de cudnto
invertir en cada activo es menos clara. Este resultado no es nece-
sariamente anémalo, ya que las decisiones de cuantia pueden
responder a factores institucionales (por ejemplo, limites de las
deducciones, cuantias minimas de inversion, etcétera) o perso-
nales no reflejadas en las estimaciones. En suma, pues, la evi-
dencia indica que la composicién del ahorro es muy sensible a
las diferencias de trato fiscal.

(2) Gonzalez-Paramo y Badenes (2000) establecen formal-
mente este resultado en sl marco de la teorfa de la imposicién
optima.

(3) Es muy ilustrativa, a este respecto, la discusién de Leape
{1990) sobre el caso britanico.

(4) Individuos con igual renta y ahorro fotal pagarén impues-
tos distintos si la composicién de su ahorro es diferente.
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