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1. INTRODUCCION (*)

EJOS de ser una moda, como pudiera erro-

neamente inferirse de la oleada de reformas

fiscales registradas en los paises desarrolla-
dos desde la aprobacion de la Tax Reform Act de
EE.UU. en 1986, el debate sobre el tratamiento fis-
cal del ahorro se ha consolidado como un tema
permanente en la agenda de la politica economica.
Ello no puede sorprender si consideramos que el
crecimiento econémico de un pais depende de su
nivel de ahorro y de la materializacion de éste en
activos alternativos, variables sobre las que el sis-
tema impositivo puede tener una influencia desta-
cada. En cuanto al nivel de ahorro, pese a la comple-
jidad teorica que existe para determinar su reaccion
ante el sistema fiscal (1), disponemos de una soli-
da evidencia empirica reciente que identifica un
efecto sistematicamente negativo entre fiscalidad
sobre la renta y el capital, ahorro y crecimiento a
largo plazo (2). Si a este hallazgo se une la infor-
macion comparativa sobre la fiscalidad de determi-
nadas formas de ahorro en Espana (3), tenemos
dispuesto un sugerente punto de partida para la
discusion sobre |a relacion entre nivel de ahorro y
fiscalidad, por una parte, y entre ésta y la composi-
cion del ahorro, por otra. A éste uitimo tema se
dedica el presente trabajo.

La informacion tributaria comparada disponible
indica que ningun pais desarrolla una politica impo-
sitiva homogenea con respecto a los rendimientos
del ahorro (véase OCDE, 1994). Por el contrario, si
nos concentramos exclusivamente en los activos
financieros —e ignoramos, por tanto, el ahorro mate-
rializado en activos fisicos (empresas e inmuebles)
y humanos (educacion y salud, esencialmente)—,
la complejidad y el casuismo son la regla mas que
la excepcion. Cuando el sistema impositivo diferen-
cia entre actividades o bienes muy sustitutivos entre
si, se generan distorsiones. En el caso del ahorro
financiero, dada la apreciable sustituibilidad que
existe entre buena parte de sus colocaciones alter-
nativas, las distorsiones impositivas pueden origi-

nar procesos de arbitraje muy importantes. Por
esta razon, el objetivo de neutralidad es una de las
guias mas generalmente aceptadas para orientar
el diseno y la reforma de la fiscalidad del ahorro.

El objetivo de este trabajo es presentar una eva-
luacion de las distorsiones que la fiscalidad perso-
nal vigente en Espana introduce en las decisiones
de materializacion del ahorro en activos financieros
alternativos. Conocer el signo y el orden de magni-
tud de estas distorsiones es un elemento basico
para evaluar la racionalidad de |a tributacion del
ahorro y de las opciones de reforma. Esta tarea se
desarrolla con la ayuda del concepto de tipo margi-
nal efectivo real. El contenido del trabajo se organi-
za del siguiente modo: en el apartado Il, se discu-
ten brevemente las principales causas que explican
las desviaciones del principio de neutralidad; en el Il
se describen sucintamente los rasgos basicos de la
fiscalidad de los activos financieros mas represen-
tativos de aquéllos a los que puede tener acceso
un ahorrador medio; en el IV, se definen los con-
ceptos de «cufna impositiva» y «tipo impositivo mar-
ginal efectivo»; en el V, se evaluan los tipos margi-
nales efectivos y se valora la influencia de factores
como la calificacion fiscal de los rendimientos, la
tasa de inflacion o la progresividad, dedicandose
especial atencion a los casos de las participacio-
nes en las instituciones de inversion colectiva y de
los dividendos de sociedades con cotizacion oficial;
finalmente, en el apartado VI se sintetizan las prin-
cipales conclusiones.

Il. LA FISCALIDAD PERSONAL SOBRE
EL AHORRO Y EL PRINCIPIO
DE NEUTRALIDAD

La fiscalidad del ahorro es en Espana, como en
otros paises, una amalgama de disposiciones y cti-
terios especiales, de influencia frecuentemente
contradictoria, cuyo contenido varia atendiendo al
tipo de activo, a la naturaleza juridica de la institu-
cion emisora de pasivos y a la propia situacion eco-
némica del ahorrador, entre otros factores de dife-
renciacion. En la medida en que las distorsiones de
naturaleza impositiva estan en el origen de proce-
sos de arbitraje entre activos financieros particular-
mente importantes e ineficientes, dada la aprecia-
ble sustituibilidad que parece existir entre buena
parte de ellos, el principio de neutralidad impositiva
estara en el centro del debate sobre el diseno y la
reforma del sistema fiscal.

Esta situacion no parece responder a un diseno
coherente basado en criterios normativos de efi-
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ciencia o redistribucion. Es, mas bien, el resultado
de una acumulacion de factores que, por simplificar,
podemos reducir a los cinco siguientes. En primer
téermino, hay que referirse a los problemas deriva-
dos de la factibilidad administrativa del gravamen
cuando los rendimientos son de dificil cuantificacion
precisa. Ello explica, por ejemplo, la no sujecion de
las ganancias de capital no realizadas o el trata-
miento peculiar de las rentas temporales v vitalicias.
En otros supuestos, el motivo de la diferenciacion
impositiva debe buscarse en la existencia —justifi-
cada tedricamente o no— de objetivos especificos
de politica publica. Estos objetivos pueden ser tanto
de tipo economico (esto es, orientados a corregir
algun fallo del mercado) como de naturaleza no
economica. Entre los primeros, se podria contar la
incentivacion de los planes privados de pensiones,
para corregir los efectos de la informacion imperfec-
ta o la miopia de los agentes respecto del ahorro
para la jubilacion, o el fomento del ahorro gestiona-
do por instituciones de inversion colectiva, cuya
especializacion y forma de funcionamiento permiten
a los ahorradores reducir tanto el riesgo individual
soportado como los costes de transaccion asocia-
dos al mantenimiento de una cartera de activos.
Ejemplo de objetivo no econémico —dificilmente
aplicable a Espana— seria el de pretender, median-
te ayudas fiscales, la autosuficiencia del ahorro
nacional para financiar la inversion del pais.

Un tercer blogue de tratamientos especiales tie-
ne su origen en el acarreo de disposiciones lega-
les que, concebidas en buena medida para cerrar
vias de elusion fiscal, han introducido rigideces y
cautelas y, como resultado, situaciones arbitrarias
y un mayor grado de complejidad. Sobre este par-
ticular, destacan las regulaciones sobre rendimien-
tos irregulares y variaciones patrimoniales positi-
vas y negativas, sobre transparencia fiscal y sobre
activos financieros emitidos al descuento. En cuar-
to lugar, cabe apuntar los objetivos de abaratar y
canalizar la financiacion del déficit publico, desa-
rrollar los mercados de deuda y facilitar la gestion
de la politica monetaria, con la concesion de atrac-
tivos especiales a ciertos tipos de deuda publica
(letras del Tesoro) o a activos de ella derivados
(Fondtesoros, FIM y FIAMM). En ultimo término, la
desaparicion de obstaculos a la movilidad interna-
cional de capitales y la competencia fiscal entre
paises han incidido sobre la tributacion de los acti-
vos potencialmente mas moviles a través de las
fronteras. Esto explica, por ejemplo, la exencion
de los intereses e incrementos de patrimonio obte-
nidos en Espana por otros paises de la Unién
Europea, medida de la que tratan también de
beneficiarse ahorradores nacionales a través de la

via de elusion fiscal consistente en el «lavado del
cupon».,

La falta de uniformidad del IRPF en el tratamiento
del ahorro se ha concretado tradicionalmente en los
siguientes mecanismos basicos: a) exclusion total o
parcial de la base imponible, por procedimientos
como la exencion, la deduccion en la base, la no
sujecion o la inclusion de rendimientos artificialmen-
te bajos; b) excepciones al deber de retener o sobre
el tipo general de retencion a cuenta; ¢) excepcio-
nes al deber de informacion automatica sobre cuan-
tias y perceptores; d) deducciones en la cuota;
e) diferimiento o anticipacion del pago de impues-
tos; f) correccion de valores monetarios por inflacion,
y g) tributacion al tipo marginal o al tipo medio de
gravamen. Actualmente, los tres ultimos mecanis-
mos son los que tienen una incidencia mas acusa-
da. En un buen numero de casos, estos tratamien-
tos especiales se acumulan sobre un mismo activo.

Quiza no sea ocioso puntualizar que el principio
de neutralidad no tiene un contenido normativo en
si mismo, salvo cuando se introducen en conside-
racion argumentos diferentes al de eficiencia eco-
nomica. En rigor, la teoria de la imposicion 6ptima
nos dice que es eficiente gravar todos los activos
de la misma forma si son sustitutivos perfectos
entre si y no hay otras distorsiones en la economia,
como pueden ser las regulaciones, los fallos del
mercado, la presencia de objetivos no economicos,
y los costes de administracion y cumplimiento dife-
renciados por activos (4). Desde esta perspectiva,
la neutralidad perfecta no es tanto un objetivo abso-
luto —de hecho, es inalcanzable— como un princi-
pio de politica impositiva cuyos méritos son su defi-
nicion clara y su contribucion al logro de cierta
racionalidad (5). Cualquier desviacion de la regla
de uniformidad deberia encontrar solida justifica-
cion en términos de fallos del mercado, de costes
de administracion o de sustituibilidad diferenciada
entre activos. En otro caso, las quiebras del princi-
pio de neutralidad no tienen sinc consecuencias
negativas sobre la economia: recomposicion artifi-
cial de las carteras de los ahorradores, asignacion
ineficiente del ahorro entre intermediarios o presta-
tarios ultimos y encarecimiento de la financiacién
no privilegiada fiscalmente, asi como problemas de
equidad horizontal (6).

ll. FISCALIDAD PERSONAL DEL AHORRO
EN ESPANA: RASGOS BASICOS

La amplia gama de activos financieros existente
y el mosaico de normas tributarias aplicables hacen
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del analisis detallado de la fiscalidad efectiva del
ahorro una tarea extremadamente compleja vy
casuistica (7). A fin de reducir el problema a una
dimension manejable y suficientemente expresiva,
limitaremos el analisis a los aspectos basicos de la
regulacion relativa al IRPF (8) y nos referiremos a
los activos mas representativos de aquéllos que un
ahorrador medio puede adquirir.

El elemento central de la diferenciacion fiscal
viene dado por la naturaleza tributaria con la que
califican las rentas del ahorro: rendimientos del
capital mobiliario (RC), variaciones patrimoniales
(VP) y rendimientos del trabajo (RT). En este ultimo
caso, en el que se encuentran las prestaciones de
los planes de pensiones, los rendimientos tributan
por el nominal, se someten a los tipos de retencion
variables que se aplican a los rendimientos del tra-
bajo y se gravan a tipo marginal o al tipo medio del
ahorrador, segun se obtengan como renta vitalicia
(renta regular) o como entrega unica de capital
(renta irregular), respectivamente.

Los RC tributan en términos nominales en el
momento de liquidacion del rendimiento; en gene-
ral, son objeto de retencion a cuenta del 25 por 100
y tributan al tipo marginal de gravamen. Las excep-
ciones mas notables son las obligaciones bonifica-
das y las letras del Tesoro, con retencion minima
en el primer caso y nula en el ultimo, y los rendi-
mientos cuyo periodo de generacion sea superior
al ano —bonos cupon cero o pagares bancarios a
mas de un ano—, que tributan como renta irregular,
es decir, al tipo medio de gravamen. En el grupo de
activos generadores de RC, se incluyen los deposi-
tos bancarios, los valores de renta fija —en cuanto
al cupon en los activos de rendimiento explicito, y
en cuanto a la totalidad de la remuneracion en los
activos con rendimiento implicito— y las acciones
—en cuanto al dividendo u otros rendimientos obte-
nidos por la participacion en fondos propios de una
sociedad residente. Los RC no pueden compensat-
se con VP negativas.

Las VP no estan sujetas a retencion a cuenta,
pueden beneficiarse de la correccion por inflacion
asociada a la aplicacion de porcentajes de reduc-
cion en la base del 7,14 por 100 en general y del
11,11 por 100 para acciones cotizadas (porcentajes
gue operan también en caso de pérdidas), pueden
compensarse las positivas con las negativas,
pagan impuestos en el momento de su efectiva
obtencion, y tributan al tipo medio de gravamen
cuando se ponen de manifiesto en plazos superio-
res al ano. Los ejemplos mas usuales de activos
generadores exclusivos de VP son las participacio-
nes de instituciones de inversion colectiva y las

cuentas financieras soportadas en bonos y obliga-
ciones del Estado. Pueden también ser generado-
res de VP los activos financieros con rendimiento
explicito. Los casos mas frecuentes son las enaje-
naciones de acciones y las ventas en firme, las
adgquisiciones y las cesiones temporales de deuda
publica. Los contratos de seguro de vida, por su
parte, tienen un tratamiento diferenciado: sus rendi-
mientos se consideran VP cuando superan determi-
nados limites de riesgo y duracion, y, adicionalmen-
te, se grava como RC un determinado porcentaje
(decreciente con la edad del perceptor o constante,
respectivamente) si se percibe el rendimiento como
renta vitalicia o temporal.

Junto a esta prolija caracterizacion, existen otras
dimensiones de la diferenciacion fiscal —aparte de
la progresividad de la tarifa— que deben resaltarse.
Asi, existe una reduccion general en la base impo-
nible de los rendimientos del capital por importe de
27.000 pesetas. Por otra parte, no estan sujetas las
VP obtenidas de transmisiones patrimoniales one-
rosas por importe total anual no superior a 500.000
pesetas, con la excepcion de la transmision o el
reembolso de participaciones en instituciones de
inversion colectiva. Las aportaciones a planes de
pensiones se benefician de una reduccion en la
base de hasta 750.000 pesetas, con el limite del 15
por 100 de los rendimientos netos del trabajo,
empresariales y profesionales. Las primas de segu-
ros de vida pueden deducirse de la cuota en un 10
por 100 si solo amparan el riesgo de muerte o inva-
lidez. Finalmente, existen impuestos subyacentes
—esencialmente, el Impuesto sobre Sociedades—
que dan lugar a doble imposicion. En el caso de los
dividendos, ésta se corrige en parte con una deduc-
cion del 40 por 100 del dividendo bruto en la cuota.

Como resulta evidente, la complejidad de las
normas fiscales y la superposicion de tratamientos
particulares en diferentes formas de ahorro finan-
ciero hacen dificil establecer una ordenacion de
activos de acuerdo con su grado de discriminacion
o privilegio relativos (9). Las dificultades para esta-
blecer el signo y el orden de magnitud de las distor-
siones de origen fiscal puede superarse en buena
medida mediante el computo de los tipos margina-
les efectivos de imposicion. En el siguiente aparta-
do nos ocupamos de definir estos tipos impositivos.

IV. TIPOS IMPOSITIVOS MARGINALES
EFECTIVOS: CONCEPTO

El concepto de tipo impositivo efectivo sobre el
rendimiento de un activo trata de ofrecer una medi-
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da de la distorsion marginal que el sistema fiscal
introduce en los mercados de ese activo y de sus
sustitutivos. Para cuantificar esta distorsion, debe-
mos tomar como referencia una definicion de la
cuna impositiva. Se denomina cufna impositiva
sobre el activo i, ¢, a la diferencia entre su rendi-
miento real bruto, r™, y su rendimiento real neto de
impuestos, r:

6 =rg—u, i=1,2..,!1 (]

donde / es el nimero de activos. Esta cuna repre-
senta la fiscalidad efectiva anual que soporta el
ahorrador por una peseta adicional invertida en el
activo. A efectos practicos, la definicion [1] admite
dos interpretaciones. En primer lugar, c, seria el
aumento en la rentabilidad real bruta minima exigi-
da por un ahorrador que desea obtener una renta-
bilidad neta dada, una vez deducidos los impues-
tos personales. Alternativamente, ¢ representaria
la reduccion en la rentabilidad real neta de un aho-
rrador que mantiene su inversion en el activo i,
dada una rentabilidad real bruta antes de impues-
tos. En el presente trabajo, utilizaremos esta ultima
definicion (10).

Un mismo activo puede estar sujeto a impuestos
marginales legales distintos debido a la progresivi-
dad de la tarifa. Esto hace necesario definir la cuna
impositiva para cada ahorrador y cada activo. Silla-
mamos r%*¢ al rendimiento nominal antes de im-
puestos del activo i, n a la tasa de inflacion espera-
da, y T/ a la imposicion marginal efectiva sobre el
rendimiento nominal del activo i obtenido por el
individuo h (h: 1, 2,..., H), se tiene:

cr=(r* —m—[r* (1 -T})-n]=Thr¥*

2
Ty =it hraor) (2]

donde t" es el tipo impositivo marginal legal del
ahorrador h, o, es el conjunto de parametros fisca-
les o normas especificas diferentes del tipo margi-
nal que afectan a la tributacion del rendimiento neto
del activo para el ahorrador h, y res una tasa de
descuento nominal utilizada por el ahorrador como
medida del coste de oportunidad nominal neto de
la mejor inversion alternativa. Asimismo, supondre-
mos que los activos analizados generan la misma
rentabilidad antes de impuestos y que r = r'.

El computo de la expresion [2] ya permite eva-
luar las distorsiones marginales de las decisiones
de ahorro sobre una base homogénea. Se define
como tipo impositivo marginal efectivo real a la rela-
cion entre la cuna impositiva y el rendimiento real
antes de impuestos (11):

Th = [3]

La fiscalidad del ahorro puede calificarse como
neutral si cada ahorrador es indiferente entre colo-
caciones alternativas una vez pagados los impues-
tos correspondientes: T/ = T", para cada h (12).

Un ejemplo puede ayudar a interpretar el con-
cepto de tipo marginal efectivo. Sean dos activos
de caracteristicas similares, Ay B, entre los cuales
un ahorrador desea elegir para colocar una peseta
adicional de ahorro. Ambos rinden un 11 por 100
nominal antes de impuestos. Si la inflacion espera-
da es de un 4 por 100, el rendimiento real bruto es
del 7 por 100. El régimen fiscal de ambos activos
difiere: el activo A paga impuestos por valor del tipo
marginal del ahorrador, mientras que el rendimien-
to del activo B esta bonificado en un 50 por 100. Si
el ahorrador tiene un tipo marginal legal del 30 por
100, las correspondientes cunas impositivas son:
3,30 por 100 para el activo A y 1,65 por 100 para el
activo B. Los tipos marginales efectivos son 47,14
y 23,57 por 100, respectivamente. Estos porcenta-
jes representan la proporcion del rendimiento real
bruto de ambos activos que el sistema fiscal detrae.
En este caso, el sistema impositivo esta interfirien-
do en la decision marginal del ahorrador en favor
del activo B (13).

V. FISCALIDAD EFECTIVA SOBRE
EL AHORRO EN ESPANA

Al analizar la fiscalidad efectiva sobre el rendi-
miento de los activos financieros, es conveniente
distinguir entre aquellos que generan rendimientos
ordinarios del capital, sean RC o VP regulares, de
modo dominante (depdsitos, cuentas financieras,
letras, pagarés, obligaciones y titulos similares) y
aquellos otros que generan preferentemente VP,
RC o RT con ciclo de obtencion supetrior al ano, es
decir, rendimientos diferidos (acciones, participa-
ciones en fondos de inversion, planes de pensio-
nes y seguros de vida, entre otros activos). La distin-
¢ion no responde a la calificacion juridico-tributaria
de las rentas, sino a los rasgos sustantivos de
naturaleza impositiva que definen las posibilida-
des de arbitraje financiero-fiscal. Dentro del pri-
mer grupo, se cuentan activos cuyo rendimiento
tributa en el periodo de su efectiva obtencién, no
se benefician de correccion por inflacion y, por lo
general, estan sometidos a retencion, con la
excepcion de las letras del Tesoro (RC ordinarios)
y las cuentas financieras basadas en obligaciones
y bonos del Estado (VP regulares). Integran el
segundo bloque aquellos activos que permiten
explotar las posibilidades de diferimiento impositi-
vo, se benefician en muchos casos de la aplicacion
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de coeficientes reductores por inflacion y, con la
casi exclusiva excepcion de las prestaciones de
los planes de pensiones, no estan sometidos a
retencion (14).

1. Cuna impositiva

La rentabilidad nominal neta de los activos de
rendimiento ordinario puede expresarse como una
funcion general r=r"(r*.t, m,L,a), donde m es el
tipo de retencion aplicable, L el desfase medio en
anos entre la efectiva obtencion del rendimiento y
el momento del pago —teniendo también en cuen-
ta que la retencion y la cuota diferencial suponen
un anticipo y un diferimiento del pago, respectiva-
mente— y a incluye normas especiales (deduccio-
nes en la cuota, rendimientos fijados administrati-
vamente, bonificaciones, etcétera).

Por su parte, en el caso de los activos de rendi-
miento diferido, el rendimiento anual nominal neto
es una funcion rh=ririe t £ t,b), donde . es el
«tipo anual equivalente», f. es el impuesto subya-
cente (por ejemplo, el impuesto sobre sociedades
pagado por la institucion emisora) y b incluye nor-
mas especiales (retenciones, deducciones incenti-

vadoras, etcétera). Se define como tipo anual equi-
valente aquel que generaria una hipotética corrien-
te de pagos impositivos sobre las VP o las rentas
irregulares nominales acumuladas anualmente, y
no realizadas, cuyo valor actual coincidiese con el
de los impuestos pagados efectivamente en la rea-
lizacion del activo.

A continuacion, se calculan los tipos margina-
les efectivos reales para los activos financieros
mas representativos de aquellos a los que puede
acceder un ahorrador medio. La cuantificacion
toma como referencia dos escenarios de rentabi-
lidad nominal bruta (6 y 9 por 100) e inflacién (2 y
5 por 100), dos ahorradores tipo —renta media
(unos 3 millones de base imponible, tipo marginal
legal, 30 por 100, y tipo medio de gravamen, 20
por 100) y renta alta (unos 10 millones de base
imponible, tipo marginal legal, 56 por 100, y tipo
medio de gravamen, 37,5 por 100)— vy la legisla-
cion vigente en 1995. Una descripcion mas deta-
llada de los supuestos y definiciones utilizados a
continuacion puede encontrarse en Gonzéalez-
Paramo (1991), con la salvedad de los casos de
los dividendos, los planes de pensiones y los
seguros mixtos, a los que nos referimos mas ade-
lante.

CUADRO N.21

TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES SOBRE EL AHORRO FINANCIERO: ESCENARIO 1
Rentabilidad nominal, 6 por 100; jnflacidn esperada, 2 por 100

ACTIVOS DE RENDIMIENTO ORDINARIO

DEPESHO DANCATID ame: . o . vossswssernmnemmassssssinssiaimmsmmsmmgosen sesensramsasassss .

Obligacion (cupén semestral) ..
Letra del TeSOro......cccccveerveivinnn
Cuenta financiera (bonos Estado) ...
Pagaré de empresa....
Obligacion bonificada ...

Accion (C.Ot): dividendo ........cooceeeveeneee. e e ———

ACTIVOS DE RENDIMIENTO DIFERIDO
Accion (C.Of): Plusvalia

FIM-SIM-FH-SII: Plusvalia

Realizacion anual
Plan de pensiones: Percepcion unica (capital) ..
Renta vitalicia (renta)..........

Seguro vida mixto:  Percepcion tnica (capital) ..

Renta vitalicia (renta).........cccccooeiviiiicvees

(Tipos marginales efectivos, en porcentaje)

i A

Tipos marginales legales

30 por 100 56 por 100
448 82,7
453 83,2
412 77.0
437 81,6
44,4 80,1
10,5 48,4
85,1 89.6
69,8 85,0
55,0 57,2
525 525
22,0 39,9
1,2 19.7

1,5 15
39 6,0
=111 —26,2
4.1 14,1
0 0
9.4 16,8

Fuente: Metodologia: Gonzdlez-Péramo {1991); actualizacidn: Legislacion de 1995. Se supone en todos los casos un rendimiento reat antes de impuestos del 4 por 100.
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CUADRO N.22

TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES SOBRE EL AHORRO FINANCIERO: ESCENARIO 2

Rentabilidad nominal, 9 por 100; inflacion esperada, 5 por 100
(Tipos marginales efectivos, en porcentaje)

ACTIVOS DE RENDIMIENTO ORDINARIO

Deposito bancario ..
QObligacién (cupon qemestral)
Letra del Tesoro..........veeeeeeirennn
Cuenta financiera (bonos Estadc}
Pagaré de empresa......swssesseis
Obligacién bonificada .

ACCION (C.OF): GIVIIENGO ——vvomomssoooveoeoooooeeemmeseeeeeeeeeoeseeeemmeeeeeeeeseees oo

ACTIVOS DE RENDIMIENTO DIFERIDO

Accion (C.O1): Plusvalia 5afi0S.......c.cccceeeunrinnnns
10 anos.
20 anos.....

5 anos.....

FIM-SIM-F1I-Sii: Plusvalia

Realizacién anual
Percepcion unica (capital) ..
Renta vitalicia (renta)..........
Percepcion tnica (capital) ..

Plan de pensiones:

Seguro vida mixto:

Renta vitalicia (renta)............ T, N

Tipos marginales legales

30 por 100 56 por 100
......... 67.0 123,0
68,3 124,3
5978 110,7
64,6 120,7
66,1 17,5
15,6 71T
83.1 1341
103.0 1242
82.0 84,9
78,7 1.7
30.9 56,1
151 26,4
22 22
8,3 13,6
-10,3 24,6
-3,1 -12,2
0 0
9,8 w2

Fuente: Metodologia: Gonzalez-Paramo (1991); actualizacion: Legislacion de 1995. Se supone en todos los casos un rendimiento reat antes de impuestos del 4 por 100.

2. Activos de rendimiento ordinario

La parte superior de los cuadros n.» 1y 2 sinteti-
za los tipos marginales efectivos reales calculados
para nuestros dos individuos representativos sobre
un conjunto de siete inversiones financieras. Los
resultados, obtenidos bajo la hipotesis de que los
activos se adquieren al contado, permiten apuntar
algunas observaciones:

a) La dispersion de los tipos marginales efecti-
vos tiene un doble origen: diferencias en las reglas
sobre devengo y excepciones a la obligacion gene-
ral de retener. Las primeras explican las discrepan-
cias observadas entre el deposito y el pagaré de
empresa o entre la cuenta financiera en bonos y
obligaciones del Estado y la letra del Tesoro. Las
excepciones en materia de retenciones originan
diferencias de fiscalidad efectiva entre activos de
similares caracteristicas, como son las letras del
Tesoro y los pagarés de empresa. La mayor fre-
cuencia en el pago de cupones aumenta la tribu-
tacion efectiva a consecuencia del adelanto de
la retencion, como ilustra la comparacion entre
el deposito bancario y la obligacion de cupon
semestral.

b) Los tipos marginales efectivos reales son
muy sensibles a las condiciones de inflacion espe-
rada, como refleja la comparacion de los cuadros
numeros 1y 2. Un aumento en la tasa de inflacion
incorporado a los rendimientos nominales brutos
eleva el monto de impuestos pagados sobre una
rentabilidad real constante —ya que el criterio de
tributacion es nominalista— y aumenta el valor real
de las retenciones a cuenta.

c) La progresion de los tipos marginales legales
genera una estructura de tipos marginales efecti-
vos que incentiva la formacion de clientelas por cla-
ses de activos financieros. Asi, por gjemplo, los
individuos exentos del pago de impuestos —no
representados en los cuadros— preferiran siempre
activos sin retencion (letras del Tesoro o cuentas
financieras en bonos del Estado), ya que las opor-
tunas devoluciones no se produciran hasta un ano
después de practicarse la retencion. Las obligacio-
nes bonificadas y las letras del Tesoro —o, con tra-
tamiento equivalente pese a ser VP, las adquisicio-
nes y cesiones temporales de titulos del Estado—
son la opcion preferida por los individuos de renta
media y alta. Las acciones que pagan dividendos
son el activo peor tratado por el sistema fiscal,
debido a la imperfecta correccion de la doble impo-
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sicion que subsiste pese a la reforma de 1995, a la
que nos referimos a renglon seguido.

Hasta 1994, los dividendos se beneficiaban de
una deduccion en la cuota del 10 por 100 del divi-
dendo percibido, medida que atenuaba la doble
imposicion en aproximadamente un 19 por 100. Al
adelantar una de las medidas incluidas en la Ley
de reforma del Impuesto sobre Sociedades, la Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 1995
vino a reformar el tratamiento fiscal de los dividen-
dos en un doble sentido (15). En primer término,
se introdujo un auténtico sistema de imputacion, al
elevarse a integro el dividendo percibido para su
inclusion en la base del impuesto personal sobre
la renta. Por otra parte, el tipo de deduccion en la
cuota ha aumentado al 40 por 100. En consecuen-
cia, el porcentaje de correccion del doble grava-
men se ha elevado hasta el 65 por 100. Con todo,
subsiste la discriminacion de las acciones que
pagan dividendos frente a otras colocaciones alter-
nativas del ahorro. A efectos ilustrativos, el grafi-
co 1 presenta los efectos de la reforma de la de-

duccion por dividendos de 1995 sobre la fiscalidad
marginal efectiva real del dividendo, comparando-
los con la tributacion efectiva del deposito banca-
rio y de las plusvalias a largo plazo en acciones
con cotizacion oficial. La reforma ha reducido sig-
nificativamente la fiscalidad efectiva real de los
dividendos, especialmente en el caso de los indivi-
duos de rentas medias, para quienes existe ya una
casi plena equiparacion con la tributacion de las
plusvalias. Este resultado, sin embargo, esta lejos
de darse cuando los individuos tienen renta alta.
En todos los casos, el deposito bancario sigue
siendo més atractivo que las acciones que remu-
neran mediante el pago de dividendos, 1o que es
causa de distorsiones en la composicion del aho-
rro y de encarecimiento en el coste de financiacion
de las sociedades (16).

3. Activos de rendimiento diferido

Como representativos de esta categoria, se han
seleccionado cuatro activos generadores de rendi-

GRAFICO 1

DOBLE GRAVAMEN DE DIVIDENDOS. EFECTOS DE LA REFORMA DE 1995
(En porcentaje de la rentabilidad real antes de impuestos)
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GRAFICO 2
EFECTOS DEL DIFERIMIENTO: FIM

Tipos marginales efectivos: FIM, SIM, FIl, Sl (T.Ma., 56%; r=9%)

Tipo marginal efectivo real
e e L

Fuente: J.M. Gonzalez-Paramo {1991)

mientos aplazados: acciones con cotizacion oficial,
participaciones en fondos y sociedades de inver-
sion mobiliaria e inmobiliaria (FIM-SIM-FII-SII), pla-
nes de pensiones y seguros mixtos de vida-jubila-
cion. Los tipos impositivos marginales efectivos
que gravan el rendimiento de estos activos apare-
cen recogidos en la parte inferior de los cuadros
numeros 1 y 2. Los resultados sugieren los siguien-
tes comentarios:

a) La ventaja que supone la inexistencia de
retenciones en origen puede quedar anulada si
existen impuestos subyacentes, como el Impuesto
sobre Sociedades (1S), que reducen el rendimiento
obtenido por el ahorrador. La elevada tributacion de
las plusvalias a largo plazo generadas por la venta
de acciones, en comparacion con las generadas
por las participaciones en instituciones de inversion
colectiva, es reveladora.

b) La fiscalidad de los dividendos —superposi-
cion del IS y el IRPF, atenuada por la deduccion en
la cuota por dividendos— puede tener efectos
caprichosos sobre la preferencia dividendos-plus-
valias, que varian con la renta del individuo. Asi,
por ejemplo, un individuo sujeto al tipo legal del 30

por 100 preferira los dividendos a las plusvalias si
éstas se obtienen en plazos de diez 0 menos anos.
Por el contrario, un individuo sujeto al tipo legal del
56 por 100 siempre preferira plusvalias a partir del
tercer ano.

¢) Cuando los impuestos subyacentes no exis-
ten o son reducidos, como ocurre con las institucio-
nes de inversion colectiva, el tratamiento fiscal de
los incrementos patrimoniales es apreciablemente
mas favorable que el que recibe la mayor parte de
los rendimientos de régimen general. Esta ventaja
es debida no solo a la posposicion del pago de
impuestos, sino también a la ausencia de retencion
y a la aplicacién de la correccion monetaria de valo-
res implicita en los coeficientes reductores.

d) Como indican los tipos marginales efectivos
calculados para el caso de realizacion anual de ren-
dimientos acumulados en participaciones de fondos
de inversion mobiliaria (reembolso de participacio-
nes en cuantia igual al rendimiento de la inversion
inicial), es posible obtener rentabilidades netas
superiores a las de cualquier activo generador de
rendimientos ordinarios sin necesidad de recurrir al

diferimiento pleno del pago de impuestos.




e) Para aportaciones anuales cuya cuantia per-
mite aprovechar al maximo los incentivos existen-
tes, los planes de pensiones y los seguros de vida
permiten grandes reducciones en la tributacion
marginal del ahorro, disfrutando incluso de subsi-
dios marginales (17). La obtencién de los rendi-
mientos en forma de entrega Unica de capital se
revela mas ventajosa fiscalmente que la percep-
cion de una renta vitalicia.

Los titulos de las instituciones de inversion
colectiva fueron los mas favorablemente afectados
por la reforma del IRPF que entro en vigor en 1992.
En 1990, estas instituciones estaban sujetas a un
IS del 13 por 100, y los accionistas y participes dis-
frutaban de una deduccion por dividendos del 10
por 100 aplicable al importe de las plusvalias reali-
zadas. La Ley 31/1990, de Presupuestos Genera-
les del Estado para 1991, redujo el IS al 1 por 100y
suprimio la deduccion por dividendos. Estos cam-
bios vinieron a eliminar de hecho el IS subyacente,
lo que trajo consigo una tributacion mas moderada
de esta forma de ahorro. La nueva ley del IRPF ha
supuesto reducciones adicionales de fiscalidad,
fruto de la aplicacion de tipos marginales mas redu-
cidos y del nuevo régimen de cuantificacion de las

plusvalias gravables. La rebaja de tributacion es
maxima cuando la realizacion de la plusvalia se
produce en el décimosexto ano.

El grafico 2 presenta las curvas de tipos margi-
nales efectivos reales para un individuo de renta
alta en funcién de los plazos de diferimiento corres-
pondientes a las legislaciones vigentes en 1990,
1991 y 1993. La estrategia de realizacion anual del
rendimiento acumulado en las participaciones
resulta asimismo favorecida por la reforma. Dadas
la magnitud de la reduccion de tipos marginales
sobre los rendimientos diferidos y la sustituibilidad
de las participaciones y las acciones de las institu-
ciones de inversion colectiva con los depositos de
ahorro y a plazo, y con las acciones ordinarias, la
nueva legislacion puede haber sido un factor muy
relevante para explicar la recomposicion de la car-
tera financiera de las familias experimentada en los
ultimos anos, que el grafico 3 refleja con nitidez.

VI. CONCLUSIONES

Cuando el sistema impositivo diferencia entre
actividades o bienes muy sustitutivos entre si, se

GRAFICO 3
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generan distorsiones y comportamientos ineficien-
tes. Este enunciado general es muy pertinente en
el caso de la tributacion del rendimiento de los acti-
vos financieros. La fiscalidad del ahorro es en
Espana, como en otros paises, una amalgama de
disposiciones y criterios especiales, de influencia
frecuentemente contradictoria, cuyo contenido
varia atendiendo al tipo de activo, a la naturaleza
juridica de la institucion emisora de pasivos y a la
propia situacion economica del ahorrador, entre
otros factores. En la medida en la que las distorsio-
nes de naturaleza impositiva se encuentran en el
origen de procesos de arbitraje entre activos par-
ticularmente importantes e ineficientes, dada la
apreciable sustituibilidad que parece existir entre
buena parte de ellos, el principio de neutralidad
impositiva estara en el centro del debate sobre el
diseno y la reforma del sistema fiscal. Salvo limita-
das excepciones, las quiebras del principio de neu-
tralidad no tienen sino consecuencias negativas
sobre la economia: recomposicion artificial de las
carteras de los ahorradores, asignacion ineficiente
del ahorro entre intermediarios o prestatarios ulti-
mos, encarecimiento de la financiacion no privile-
giada fiscalmente y problemas de equidad hori-
zontal.

Este trabajo ha tratado de presentar una evalua-
cion de las distorsiones que la fiscalidad personal
vigente en Espana introduce en las decisiones de
materializacion del ahorro en activos financieros
alternativos. Esta tarea se ha desarrollado con la
ayuda del concepto de tipo marginal efectivo real.
La amplia gama de activos financieros existentes y
el mosaico de normas tributarias aplicables hacen
del analisis detallado de la fiscalidad efectiva del
ahorro una tarea extremadamente compleja vy
casuistica. A fin de reducir el problema a una
dimension manejable y suficientemente expresiva,
hemos limitado el analisis a los aspectos basicos
de la regulacion relativa al IRPF y nos hemos refe-
rido a los activos mas representativos de aquellos
que un ahorrador medio puede adquirir.

Al estudiar la fiscalidad efectiva sobre el rendi-
miento de los activos financieros, es conveniente
distinguir entre aquellos que generan rendimientos
ordinarios del capital de modo dominante (depdsi-
tos, letras, pagarés, cuentas financieras, obligacio-
nes y titulos similares) y aquellos otros que gene-
ran preferentemente incrementos patrimoniales o
rendimientos diferidos (acciones, participaciones
en fondos de inversion, planes de pensiones vy
seqguros de vida, entre otros activos). En relacion
con los primeros, la dispersion que reflejan los tipos
efectivos calculados tiene un doble origen: diferen-
cias en las reglas sobre devengo y excepciones a

la obligacion general de retener. Estas excepciones
causan diferencias de fiscalidad efectiva entre acti-
vos de similares caracteristicas, como son las
letras del Tesoro y los pagares de empresa o las
cuentas financieras basadas en distintos tipos de
pasivos publicos. La interaccion entre inflacion y
fiscalidad genera normalmente aumentos en los
tipos marginales efectivos pagados sobre una ren-
tabilidad real constante, y puede condicionar el
orden de preferencia de los ahorradores. La estruc-
tura de tipos efectivos observada genera incentivos
a la formacion de clientelas por clases de activos.

Los activos generadores de rendimientos diferi-
dos acumulan dos atractivos fiscales caracteristi-
cos: permiten diferir el pago de impuestos de modo
discrecional y las rentas que generan no estan
sometidas a retencion por regla general. Estas ven-
tajas pueden quedar en parte anuladas, sin embar-
go, si existen impuestos subyacentes —en nuestro
caso, el Impuesto sobre Sociedades— que redu-
cen el rendimiento obtenido por el ahorrador. Asi,
la tributacion subyacente de las acciones explica
que éstas solo puedan ser mas atractivas que los
depositos bancarios cuando sus poseedores son
ahorradores de alto nivel de renta que difieren la
realizacion de las plusvalias en plazos comprendi-
dos superiores a cinco anos, dependiendo de la
rentabilidad nominal antes de impuestos.

Cuando los impuestos subyacentes son reduci-
dos o no existen, el tratamiento fiscal de los rendi-
mientos diferidos es apreciablemente mas favorable
que el que recibe la mayor parte de los rendi-
mientos ordinarios del capital. Esta ventaja es debi-
da no solo al pago diferido de impuestos, sino tam-
bién a la ausencia de retencion y a los coeficientes
reductores aplicables para calcular el rendimiento
gravable. Como indican los tipos marginales efecti-
vos calculados para el caso de realizacion anual de
rendimientos acumulados en participaciones de fon-
dos de inversion mobiliaria, es posible obtener ren-
tabilidades netas superiores a las de cualquier acti-
vo generador de rendimientos ordinarios sin recurrir
a la posposicion del pago de impuestos. Con res-
pecto a otras formas de ahorro a largo plazo, los
seguros de vida y los planes de pensiones permiten
notables reducciones en la tributacion efectiva del
ahorro, disfrutando incluso de subsidios marginales
efectivos. Esta mejor situacion relativa de los rendi-
mientos diferidos fue consolidada y ampliada por la
legislacion del IRPF que entré en vigor en 1992,
motivo por el que no es aventurado afirmar que las
reformas fiscales recientes probablemente hayan
jugado un papel clave como factor explicativo de la
recomposicion de la cartera financiera de las fami-

lias experimentada en los Ultimos anos.




NOTAS

(*) Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios de los parti-
cipantes en el curso Sistema financiero y economia real espanola en
1995, de la Universidad de Granada (Almunécar, septiembre de 1995)
y en el Doctorado en Hacienda Publica y Tributacion de la Escuela de
Hacienda Publica (Madrid. mayo de 1995}, asi como de las minucio-
sas sugerencias de Teodoro Cordon. Los errores que puedan subsis-
tir son propios.

(1) Los trabajos de SmiTH (1990) y Gvirason (1993) ofrecen una
buena sintesis de las razones teoricas y empiricas que explican la
compleja relacion entre fiscalidad y ahorro.

(2) Véase, por ejemplo, EAsTERLY y ReBeLo (1993), y MENDOZA,
Razin y TEsAR (1994).

{3) Aungue la reforma del IRPF de 1991 vino a suavizar la fiscali-
dad del ahorro —una de las mas severas de Europa—, el tratamiento
fiscal de los activos financieros sigue siendo una fuente importante de
diferenciales de rentabilidad, especialmente para activos de renta fija
a largo plazo (ConTRERAS y Sanz, 1993).

(4) También lo seria si, no siendo sustitutivos. todos los activos
tienen la misma elasticidad de demanda respecto a su precio. Es un
hecho contrastado que ninguno de estos supuestos se verifica plena-
mente (FELosTEIN, 1976; AcewL y Enin, 1989; Van Hoa y Reece, 1989).
Para una introduccien a las reglas de imposicion optima, véase ALsl,
ConTRERAS, GONZALEZ-PARAMO y ZugiRi (1994).

(5) Es muy ilustrativa, a este respecto, la discusion de LEAPE
(1990) sobre el caso britanico.

{6) Individuos con igual renta y ahorro total pagaran impuestos
distintos si la composicion de su ahorro es diferente.

(7) Para un analisis de la normativa aplicable, puede consultarse
el manual de Ramirez Mepina (1993). Garcia-Vaquero (1995) ofrece
una buena sintesis.

(8) Se consideraran, esencialmente, el impuesto personal sobre
la renta y el impuesto sobre sociedades subyacente en determina-
dos rendimientos de activos financieros. La limitada cobertura de la
imposicién patrimonial y la falta de generalidad en la imposicion
sobre las transmisiones de activos recomienda su no inclusion en el
anahsis.

(9) Los intentos realizados hasta el presente ilustran esta dificul-
tad, resuelta mediante la limitacion del analisis a un reducido numero
de activos. Véanse, a este respecto, BASARRATE (1990). FREIXAS Y
otros (1990), y GaRcia-VAQUERC (19295).

(10) Esta medida se emplea en CaritaL Taxes Groue (1989) y
Roeinson (1990). El primer concepto es utilizado, entre otros, por
SHESHINSKI (1990). Para una discusion mas detenida, vease Gonza-
LEz-Paramo (1991).

(11) La literatura empirica reciente sobre tipos impositivos y dis-
torsiones es abundante. La referencia basica es KING y FULLERTON
(1984).

(12) Alternativamente, esta indiferencia podria definirse respecto
de la tasa de rendimiento interno de las colocaciones alternativas del
ahorro. Este criterio es el seguido por DoMminGUEZ BARRERO (1995),
quien obtiene ordenaciones de activos idénticas a las de Gown-
zALEZ-PaRramo (1991).

(13) Es importante subrayar que los tipos efectivos calculados no
son «tipos de equilibrio». Se limitan a ofrecer una indicacion de la
estructura de incentivos gue distorsionan las decisiones de adquisi-
cion de activos. Como consecuencia de la dispersion de tipos efecti-
vos, los procesos de arbitraje conduciran a diferencias en las rentabi-
lidades antes de impuestos.

(14) Como ya ha quedado indicado, esta diferenciacion entre regi-
menes es util tan solo a efectos expositivos. ya que pueden solaparse
en muchos casos. Asi, las obligaciones pueden producir incrementos
patrimoniales en las transmisiones, y las acciones pueden pagar ren-
dimientos ordinarios del capital en forma de dividendos.

(15) En GonzALEz-PARamO (1995), se analiza con detalle esta refor-
ma en el contexto de los sistemas comparados de la Union Europea.

(16) Antes de la reforma, una peseta de beneficio bruto de una
sociedad sometido a distribucion pagaba impuestos en cuantia dada
(en tanto por uno) por:

L+ (1 =t) [m+ (t-d-m) (1+n]

donde $=0,35, ¢=0,10, m=0,25 y [=1/2, siendo dla deduccion por divi-
dendos. Tras la reforma de 1995, el total de impuestos pagados pasa
a ser:

L+ (1= t) [m+ [t (1+K)—k=—m] (1+1]

donde k es el tipo de imputacion. Puede comprobarse facilmente
como el valor de la segunda expresion es siempre menor para valores
de kiguales o inferiores a 0.23. El valor efectivo de k en 1995 era 0.4.

{17) Supongamos que se realiza una aportacion unica de 500.000
pesetas a un plan de pensiones y a un seguro. El vaior actual de una
hipotética corriente de pagos impaositivos sobre el rendimiento acumu-
lado de esta aportacion es:

by s Ly -1
Tl Le(1+0) - Lra(140) — LN
1+r {1+ 0%

donde N es el plazo en anos de la inversion y . es el tipo anual equi-
valente. Igualando la corriente anterior al valor actual de los impues-
tos efectivamente pagados, T., queda definido t. como:

Ta
=
™

Supongamos que el individuo realiza la aportacién cuando tiene
40 anos y se jubila a los 65 (N=25). Se supone asimismo que los tipos
marginal (TMA) y medio {TME) se reducen con la jubilacion (TMA, y
TME)). En el caso del individuo de renta media, TMA=30 por 100,
TME=20 por 100, TMA=22 por 100 y TME,=15 por 100; para el indivi-
duo de renta alta, se tiene TMA=56 por 100. TME=37.5 por 100.
TMA=40 por 100 y TME=28 por 100. Con estas hipotesis, el valor
actual de los impuestos pagados en la jubilacion bajo un plan de pen-
siones-capital es:

To= (14r4)%(1-0,05) TME(1+7) *—sTMA(1+7) -

donde s = 1 para renta alta y s = 0.9 para renta media (opera el limite
de aportaciones deducibles en la base imponible), y 0,05 refleja la
deduccion en la base por rendimientos del trabajo. Bajo un plan de
pensiones-renta. suponiendo una supervivencia esperada de 15 anos,
se tiene:

Ta= TMA (1+r*)4(1-0,05){1+5)"'—sTMA(1+1)*
Bajo la formula de seguro mixto-capital:
Ta=0

al tratarse de una variacion patrimonial obtenida en un periodo supe-
rior a 15 anos, mientras gue en el caso del seguro mixto-renta:

Ta= 0.4[m+( TMA~m)(1+0) " J(1+r) (140"

siendo 0,4 el coeficiente que se aplica a las rentas vitalicias cuando el
perceptor tiene 65 anos 0 mas.
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Resumen

La fiscalidad del ahorro es en Espana, como en otros pai-
ses, una amalgama de disposiciones y criterios especiales, de
influencia frecuentemente contradictoria. cuyo contenido varia
atendiendo al tipo de activo. a la naturaleza juridica de la insti-
tucion emisora de pasivos y a la propia situacion econtmica
del ahorrador. El proposito de este trabajo es ofrecer una eva-
luacién del signo y el orden de magnitud de las distorsiones
que la normativa fiscal vigente introduce en la eleccion entre
activos alternativos. Esta tarea se desarrolla con la ayuda del
concepto de tipo impositivo marginal efectivo. Tras discutirse
la metodologia de construccion de los tipos efectivos para los
activos financieros mas representativos de aquellos a los que
puede acceder un ahorrador medio, se ofrece una cuantifica-
cion de éstos tomando como referencia dos escenarios de
tipos de interés e inflacion, dos individuos tipo y la legislacion
vigente en 1995.

Palabras clave: ahorro, impuestos, neutralidad, distorsiones.

Abstract

The taxation of savings in Spain, as in other countries, com-
bines a frequently contradictory set of provisions and special
criteria whose contents change according to the type of asset
involved, the legal status of the institution issuing the liabilities,
and the economic position of the saver. The objective of this
paper is to evaluate the sign and volume of the distortions pro-
duced by current tax regulations in the choice of assets. In
developing this task, it uses the concept of effective marginal
tax rates. After discussing the method used to construct the
effective rates of the financial assets most accessible to the
average saver, it quantifies these rates from the vantage of two
interest rate and inflation scenarios, two standard individuals
and the legislation in force in 1995.
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