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I. INTRODUCCION

N el mes de junio de 1996,

el gobierno aprebo un con-

junto de medidas para la
reactivacion de la economia, en-
tre las que se encontraban impor-
tantes modificaciones tributarias
que tenian como uno de sus prin-
cipales objetivos el del fomento
del ahorro. Tales medidas fisca-
les han sido las primeras que se
han adoptado en el marco de una
reforma fiscal que ha continuado
con nuevas disposiciones, que
han entrado en vigor a principios
de 1997; reforma que no se ha li-
mitado al nuevo modelo de finan-
ciacion autonomica, sino que ha
tenido un ambito de aplicacion
mas amplio y que, segun las pre-
visiones del gobierno, continuara
en un futuro no lejano.

En este contexto, parece opor-
tuno reflexicnar respecto de la si-
tuacion actual de la fiscalidad so-
bre el ahorro, ya que ni la reforma
delImpuesto scbre la Rentade las
Personas Fisicas de 1992 ni la re-
forma del Impuesto sobre Socie-
dades de 1995 ni las ya citadas
medidas aprobadas por el gobiet-
no han conseguido, a pesar de los
avances logrados en algunos as-
pectos, configurar una fiscalidad
gue sea claramente despenaliza-
doray neutral sobre el ahorro, tan-
to de las familias como de las em-
presas. Puede decirse, por tanto,
gue en los momentos actuales
subsisten, de una parte, importan-
tes problemas fiscales que impi-
den odificultan el fomento del aho-
rro privado en nuestro pais, y de
otra, notables diferencias en el tra-
tamiento fiscal de las diversas co-
locaciones del ahorro.

Estos problemas, que seran
objeto de analisis en los proximos
apartados, se manifiestan funda-
mentalmente en los elevados ti-
pos marginales que presenta la
actual tarifa del Impuesto scbre
la Renta de las Personas Fisicas,
en la discriminacion fiscal que so-
portan los rendimientos del capi-
tal mobiliario y, por ultimo, en la
tributacion que afecta especifica-
mente al ahorro empresarial.

Il. ELEVADOS TIPOS
MARGINALES
DEL IMPUESTO SOBRE
LA RENTA
DE LAS PERSONAS
FISICAS

Desde un plano teorico, es di-
ficil determinar el efecto de la fis-
calidad sobre el ahorro porque,
como es bien conocido, los efec-
tos renta y sustitucion, al tener
signos opuestos, pueden quedar
compensados entre si. El efecto
sustitucién supone que un mayor
gravamen de las rentas del aho-
rro representa un abaratamiento
relativo del consumo y, por tanto,
un aumento de este Ultimo y una
disminucion del ahorro, pues el
comportamiento de los individuos
ante una disminucion de los ren-
dimientos del ahorro por efecto
de una mayor imposicion se tra-
duce en una disposicion a ahorrar
menos. En cambio, el denomina-
do efecto renta significa que un
aumento de la tributacion de las
rentas originara un mayor ahorro
de las familias, pues si se ahorra
para obtener en el futuro una ren-
ta determinada que garantice un
nivel de consumo determinado,

al disminuir la rentabilidad del
ahorro, el mismo nivel de consu-
mo futuro unicamente se puede
garantizar con un mayor ahorro
y, por tanto, segun este efecto
renta, la propension a ahorrar
aumentaria.

Sin embargo, estudios empiri-
cos realizados hasta ahora de-
muestran que un elevado nivel de
los tipos marginales del impues-
to sobre la renta repercute nega-
tivamente sobre la capacidad de
ahorro de las familias. Este efec-
to se produce por la fuerte pro-
gresividad formal de las tarifas,
gue acumulan mayor carga impo-
sitiva en los tramos superiores de
renta, que es donde se genera
mayor ahorro. Como el ahorro fa-
miliar es un componente basico
del ahorro nacional, y el ahorro
publicono suele ser sustitutivo del
ahorro privado, una elevada pre-
sion fiscal sobre el ahorro de las
familias puede inducir a una dis-
minucion de esta magnitud ma-
croeconomica.

El planteamiento anterior se ve
reforzado por el hecho de que,
dada la actual libertad de movi-
mientos de capitales en el ambito
internacional, existe un consen-
so generalizado respecto a que
los tipos marginales elevados del
impuesto sobre la renta podrian
inducir a una deslocalizacion del
ahorro interno de un pais atraido
por territorios con baja tributa-
cion, y este comportamiento su-
pondria una limitacion a la crea-
cion de renta en ese pais, y ello
produciria, en consecuencia, una
menor generacion de ahotro.

Pero, ademas de los indicados
efectos negativos que se deriva-
rian del elevado nivel de los tipos
marginales, es preciso tener en
cuenta las variaciones de la pre-
sion fiscal registrada durante los
ultimos anos, ya que si, en com-
paracion con otros paises del en-
torno, se hubiese producido un
aumento sostenido de la presion
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fiscal en un corto periodo de tiem-
po, tal circunstancia afectaria de
forma aun mas negativa a la ca-
pacidad de generacion de ahorro
y podria inducir, de forma todavia
mas acentuada, a su deslocaliza-
cion.

Pues bien, la situacion resena-
da —elevados tipos marginales y
fuerte aumento de la presion fis-
cal— se ha dado en nuestro pais
en los ultimos anos. De una par-
te, el tipo marginal del 56 por 100
de la tarifa del Impuesto sobre la
Renta de las Perscnas Fisicas es
uno de los mas elevados en com-
paracion con los que se aplican
en los demas paises de la Unién
Europea. De ctra, en el periodo
1980 a 1994 la presion fiscal del
referido impuesto aumenté en 3,2
puntos, mientras que en el mis-
mo periodo se mantuvo practica-
mente inalterada la presion fiscal
en los restantes paises de la
Union Europea. Ademas, este au-
mento de la presion fiscal regis-
trado en nuestro pais resulta mas
espectacular si se analiza por ni-
veles de renta.

En efecto, en el cuadro n.® 1
pueden apreciarse los tipos efec-
tivos del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas vigentes
en 1979, ano en que se aplico por
primera vez este impuesto en su
cenfiguracion actual. Tales tipos
oscilaban entre el 15,76 por 100,
para una renta equivalente en tér-
minos reales a 2.000.000 en pe-
setas de 1996, y el 38,23 por 100,
para una renta equivalente en tér-
minos reales a 35.000.000 en pe-
setas de 1996. Desde entonces
la inflacion incremento los tipos
efectivos (la llamada progresivi-
dad en frio) en cuantias muy ele-
vadas —hasta 18,29 puntos por-
centuales para el nivel de renta
de 10 millones de pesetas, segun
se indica en el cuadro—, pero es-
te efecto quedo corregido a tra-
vés de las modificaciones lega-
les de la tarifa del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisi-
cas habidas en los ultimos anos.
Tales modificaciones redujeron
—inciuso en mayor cuantia que
el aumento debido a la inflacion,
para el nivel de renta considera-
do mas bajo— el incremento de

los tipos efectivos debido a la in-
flacion, pero a partir de un deter-
minado nivel de renta —concre-
tamente, a partirde 16.000.000 en
pesetas de 1996— los cambios
legales supusieron un aumento
de los tipos efectivos que elevo
aun mas el incremento imputable
a la inflacion. En concreto, para
el nivel de renta considerado mas
elevado, las modificaciones legis-
lativas elevaron adicionalmente
los tipos efectivos en 8,78 puntos.
Es decir, durante el periodo 1979-
1996 las modificaciones legislati-
vas corrigieron para las rentas
bajas y medias el aumento de los
tipos efectivos debido a la infla-
cion y, por el contrario, para las
rentas medias-altas y altas eleva-
ron aun mas el incremento de los
tipos efectivos ariginado por la in-
flacion.

El resultadofinal de la situacion
descrita son los tipos efectivos del
Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas aplicables so-
bre las rentas del ano 1996 que
figuran en la ultima columna del
cuadro n.? 1. Tales tipos efectivos
vigentes en 1996 son, salvo para

CUADRO N.21

TIPOS EFECTIVOS EN 1979 Y 1996 (*)

VARIACION TIPOS EFECTIVOS
RENTA EN PESETAS DE 1996 ”‘;g;;’f;;’;‘;“s — T";;;f:’;;;“
Infiacion legisizthvas Total
21, 0, 0K 0, R —— 15.76 3.81 -11,64 -7.83 7.93
4.000.000 17,16 7.52 ~7,49 0.03 17,19
6.000.000 ... 18,53 11.25 -7.14 411 22,64
8000000 e mmpeaimsmse e 19,90 14,98 -8,00 6,98 26,88
10.000.000 .. 21,25 18,29 -8.75 954 30,79
12.000.000 ... 22,61 17,01 =521 11,80 34.41
14.000.000 ... 23,98 15.69 -217 13,52 37.50
16:0001000.....c000 25,34 14,38 0.08 14,47 39.81
18.000.000 26,69 13,06 1,86 14,92 41,61
20.000.000 ... 28,05 117 3.28 15,00 43,05
25.000.000 31.45 8.37 5,82 14,19 45.64
30.000.000 34,84 5,01 7.52 12,53 47,37
35.000.000 38,23 1,58 8,78 10,37 48,60

(") Correspondientes a una familia compuesta por matnmonio y dos hijes, con un selo perceptor de rendimientos del trabajo
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el nivel de renta considerado mas
bajo, siempre superiores a los vi-

GRAFICO 1
gentes en 1979, y ello puede
apreciarse con claridad en el TIPGS EFECTIVOS, 1979 ¥ 1996
grafico 1, en donde figuran las 50

curvas correspondientes a las ta-
rifas de tipos efectivos de ambos
anos.

45

Por tanto, puede afirmarse
que, con caracter general, en el
referido periodo se ha experi-
mentado un aumento de la pre-
sion fiscal individual, y la mag-
nitud de tal aumento queda
reflejada claramente en el cuadro
numero 2. En él puede observar-

se que para el nivel de renta de 2 5 NS .,
millones en pesetas de 1996 se ol L | R | + RN ( 1
registra una disminucion de la 2288888888888 g8¢8s
presion fiscal, pero para todos los S S cecscssasssss¢gs s S
demas niveles de renta conside- S BEEESSCS229: & g =2
rados se produce un aumento e

apreciable de la presion fiscal in-
dividual. Este aumento es supe-
rior a 10 puntos porcentuales pa-
ra los niveles de renta a partir de

10 millones de pesetas, llegando
a 15 puntos porcentuales para el
nivel de renta de 20 millones de

pesetas. Y expresando los au-
mentos de presion fiscal en por-
centajes, tomando como base la

presion fiscal individual existente
en 1979, puede observarse que
a partir del nivel de renta de 4 mi-

CUADRO N2 2
VARIACION PRESION FISCAL INDIVIDUAL EN EL PERIODO 1996-1979 (*)

VARIACION PRESION FISCAL INDIVIDUAL
1996-1979

TIPOS EFECTIVOS DE IRPF (FORCENTAJE)
PARA RENTAS EN PESETAS DE 1996

RENTA EN PESETAS DE 1996
En terminos
relalivos

En puntos

1896
porcentuales

1979

2.000.000 7,93 15,76 -7.83 —49.68
4.000.000 1719 17,16 0,03 017
6.000.000... 22,64 18,53 4,11 22,18
8.000.000 26,88 19,90 6,98 35,08
11,620,101 10,00 SRS S 30,79 21,25 11,54 54,30
12.000.000 .... 34,41 22,61 11.80 52,19
14.000.000 37,50 23,98 1852 56,38
16.000.000 39.81 25,34 14,47 57,10
18.000.000 41.61 26,69 14,92 55.90
POODOOND ... ..o RIS SR 43,05 28,05 15,00 53,48
PELTP 0101 01010, TR S SO 45,64 31.45 14,19 4512
30.000.000 ... 47,37 34.84 12,53 35,96
P11, 011, 0]10] PR —————— 48,60 3828 10,37 27,12

{*) Corresponde a una familia compuesla per malrimonic y dos hijos, con un sclo perceptor de rendimientos del trabajo
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llones de pesetas se registran in-
crementos de la presion fiscal su-
periores al 20 por 100, los cuales
se elevan a mas del 50 por 100
para el tramo de renta entre 10 y
20 millones de pesetas.

Este espectacular aumento de
la presion fiscal individual entre
1979 y 1996 ha repercutido, 16gi-
camente, en la evolucion de la
renta disponible individual en el
indicado periodo. Asi, en el cua-
dro n.° 3 figura, de una parte, el
porcentaje que representd en
1979 la renta disponible —es de-
cit, la que queda una vez pagado
el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas— respecto
a la renta obtenida y, de otra, la
misma proporcion registrada en
1996. De su comparacion se de-
duce que en el periodo de 1979 a
1996 la proporcion de la renta dis-
ponible sobre la renta obtenida ha
experimentado —salvo para el ni-
vel de renta considerado mas ba-
jo— una apreciable reduccion,
que se cuantifica en mas del 15
por 100 a partir del nivel de renta
de 12 millones en pesetas de
1996, llegandose incluso, en el
tramo entre 18 y 25 millones de
renta, a una disminucion de mas

del 20 por 100. Esta reduccion ge-
neralizada de la renta disponible
individual, debida a causas ex-
clusivamente fiscales, ha tenido
que incidir de forma negativa en
las posibilidades de ahorrar de las
familias, pues los mayores por-
centajes de reduccion de la renta
disponible se han localizado pre-
cisamente en aquellos niveles de
renta que tienen mayor capaci-
dad de generar ahorro.

En definitiva, puede indicarse
que, ademas de los elevados ni-
veles alcanzados por los tipos
marginales del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, el
espectacular aumento de la pre-
sion fiscal individual experimen-
tado en los ultimos afos —espe-
cialmente en las familias con
mayor capacidad de ahorro— ha
tenido que repercutir negativa-
mente sobre la generacion de
ahorro en nuestro pais, y ademas
ha podido inducir a una deslocali-
zacion del mismo hacia territorios
con mas baja tributacion.

Ante esta situacion, todavia no
se han adoptado las medidas co-
rrectoras que permitan cambiar
esta tendencia de crecimiento

continuado de la presion fiscal en
términos reales. Es mas, las tari-
fas del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas que figu-
ran en la Ley de Cesion de Tribu-
tos a las Comunidades Auténo-
mas aprobada recientemente, y
que se aplicaran sobre las rentas
obtenidas en 1997, supondran
previsiblemente un nuevo au-
mento de la presion fiscal para de-
terminados niveles de renta.

En efecto, en el grafico 2 se
representan las diferencias de
cuotas que para la tributacion
conjunta y la individual, respecti-
vamente, se obtendrian de com-
parar, de una parte, las tarifas
aplicables en 1997 y, de otra, las
vigentes en 1996 deflactadas por
la inflacion prevista para el ano
en curso. Y, como puede apre-
ciarse, a partir de un determina-
do nivel de renta (8.200.000 pe-
setas en la tributacion conjunta y
8.600.000 pesetas en la tributa-
cion individual) se produciria un
aumento de cuotas, por lo que la
presion fiscal continuaria crecien-
do para los contribuyentes que se
encontrasen en tales situaciones.

CUADRON23

VARIACION DE LA RENTA DISPONIBLE EN EL PERIODO 1996-1979

B T T Rt e i i - i OGS . T TR S

Proporcion (en porcentaje) de la renta
disponible sobre ta renla cblenida

RENTAS EN PESETAS 1998

Praporcion (en porcentaje) de la renta
disponible sobré fa renta obtenida

Variacion (en porcentaje} de la renta
disponible en el periodo

en 1979 en 1996 1996-1979
2.000.000 ..o 84.24 92,07 8,29
0001000 et 82,84 82,81 ~0.04
1511010, 07010, ¢ SN B1,47 T35 -5,06
8.000.000 80,10 73.12 -8.72
10.000.000 ... 78,75 69,21 -12,12
12.000.000 .. 77,39 65.59 —=15%25
14.000.000 76,02 62,50 -17,79
16.000.000 ... 74,66 60,19 -18,39
18.000.000 ... 73,31 58,39 -20,36
LOO00.0B0 _ oo svpmmms i 71,95 56,95 -20.85
25.000.000 oo 68,55 54,36 —-20,71
65.16 52,63 -19,23
BTY 51,40 -16,79
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GRAFICO 2

TRIBUTACION INDIVIDUAL Y CONJUNTA
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Rentas
lll. TRIBUTACION En consecuencia, el impuesto
NO NEUTRAL sobre la renta puede constituir un
DE LAS DIVERSAS elemento penalizador del ahorro,
COLOCACIONES y por ello muchos hacendistas se
DEL AHORRO han inclinado por su sustitucion

Tradicionalmente, los tratadis-
tas de la Hacienda Publica han
mantenido el criterio de que el
ahorro deberia ser eximido de tri-
butacion por el impuesto scobre la
renta, dada la doble imposicion
que incide sobre el mismo. En
efecto, si se tiene en cuenta que
el valor de una inversion —y, por
tanto, del ahorro que sirve para
financiarla— es igual al valor ac-
tualizado del flujo de sus rendi-
mientos esperados, resulta evi-
dente que si un impuesto recae
sobre la totalidad de la renta gra-
vara inicialmente la parte de la
misma que se destina a financiar
la inversion y, posteriormente,
gravara otra vez ese ahorro, al so-
meter a tributacion los rendimien-
tos de la inversion financiada con
aquel.

por un impuesto personal sobre
el gasto como medio de evitar la
doble imposicion del ahorro y, de
ese modo, impulsar su crecimien-
to. Sin embargo, las dificultades
administrativas que se derivarian
de la implantacion de tal tributo
han aconsejado, coma formula al-
ternativa de reducir la resenada
doble imposicion, el estableci-
miento dentro del impuesto sobre
la renta de exenciones, o de una
desfiscalizacion de las rentas pro-
cedentes de las inversiones fi-
nanciadas con tal ahorro.

Por tanto, la desfiscalizacion
de las rentas procedentes de las
inversiones tiene su razon de ser
en la neutralidad del impuesto so-
bre la renta respecto del ahorro,
ya que con tal desfiscalizacion se
intenta evitar la doble imposicion
que recae sobre el mismo. Con

ello, se pretende despenalizar fis-
calmente el ahorro y, en conse-
cuencia, frenar su deslocaliza-
cién, por lo que la desfiscalizacion
de las rentas provenientes de las
inversiones constituye un factor
de la maxima importancia para
garantizar el crecimiento econo-
mico de un pais.

El problema surge cuando no
se aplica un tratamiento desfisca-
lizador homogeéneo a todas las
rentas procedentes de las diver-
sas inversiones en que se mate-
rializa el ahorro, ya que si existe
una tributacion diferenciada por
modalidades de renta, y esta di-
ferenciacion no se encuentra su-
ficientemente fundamentada, se
produce una discriminacion en
contra de aquella clase de renta
que resulta fiscalmente penaliza-
da, viéndose, en consecuencia,
peor tratado el ahorro invertido en
activos que generan tal clase de
renta. En efecto, la fiscalidad so-
bre el ahorro puede considerarse
neutral con respecto a la compo-
sicién de éste si cada ahorrador
es indiferente entre colocaciones
alternativas una vez pagados los
impuestos correspondientes. En
nuestro pais, sin embargo, la fis-
calidad sobre el ahorro no es neu-
tral, pues tradicionalmente los
rendimientos del capital mobilia-
rio han estado sometidos en el
Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas a un régimen
penalizador en comparacion con
el tratamiento aplicable a los in-
crementos de patrimonio. En con-
creto, desde la reforma del Im-
puesto sobre la Renta de 1992
hasta la reforma del régimen tri-
butario de las plusvalias de junio
de 1996, los rendimientos del ca-
pital mobiliario soportaron una tri-
ple discriminacion:

La primera se encontraba en
que los rendimientos del capital
mobiliario estaban sujetos —sal-
VO escasas excepciones, como
las letras del Tesoro— a una re-
tencion del 25 por 100, mientras

231




que los incrementos de patrimo-
nio no estaban sometidos a tal re-
tencion. Esta discriminacion es
importante, habida cuenta de que
la retencion tiene un efecto nega-
tivo sobre la rentabilidad de una
inversion, pues aungue la reten-
cion la deduce el inversor al efec-
tuar su declaracion de la renta, el
tiempo que transcurre desde que
se practica la retencion hasta
que se compensa en la declara-
cion de la renta puede ser dilata-
do, y tal anticipacion impositiva
supone, obviamente, una pérdi-
da de rentabilidad. No es de ex-
tranar, por tanto, que por la deno-
minada ingenieria financiera se
intentara disehar productos finan-
cieros gue no se encontrasen so-
metidos a retencion.

La segunda discriminacion se
manifestaba, para inversiones a
plazo superior a dos anos, en que
el computo a efectos fiscales de
los rendimientos del capital mo-
biliario era muy diferente al de los
incrementos de patrimonio. En
efecto, los rendimientos del capi-
tal mobiliario se cuantificaban por
su importe integro, descontando-
se Unicamente los gastos de cus-
todia y administracion, y una de-
terminada cantidad en concepto
de reduccién anual. En cambio,
los incrementos de patrimonio se
valoraban reduciendo su importe
inicial en funcién de unos porcen-
tajes (7,14 por 100 con caracter
general, 11,11 por 100 en el caso
de las acciones, y 5,26 por 100
tratandose de inmuebles) por ca-
da ano de permanencia del ele-
mento patrimonial en poder del
sujeto pasivo, hasta la total desa-
paricion de la plusvalia fiscal (a
partir de 15 anos con caracter ge-
neral, 10 anos en el caso de las
acciones, y 20 anos tratandose
de bienes inmuebles).

La tercera discriminacion se
hallaba, por ultimo, en que los
rendimientos del capital mobilia-
rio se gravaban a un tipo mas ele-
vado que el que se aplicaba a los

incrementos de patrimonio. En
efecto, para un contribuyente con
un determinado nivel de renta, los
rendimientos del capital mobilia-
rio que adicionalmente obtuviese
se gravaban con caracter gene-
ral al tipo marginal de la tarifa del
impuesto sobre la renta, mientras
que los incrementos de patrimo-
nio que procediesen de transmi-
siones onerosas cuyo importe
anual no fuese superior a 500.000
pesetas no se gravaban —exclui-
dos los procedentes de institucio-
nes de inversion colectiva—, y las
plusvalias que se derivaban de
transmisiones de mayor cuantia,
y siempre, en este ultimo caso,
que los bienes hubiesen perma-
necido en poder del transmitente
por un pericdo superior al ano, tri-
butaban al tipo medio de |a tarifa
correspondiente a la renta regu-
lar obtenida por el contribuyente.
Como muestra de la importancia
de estar gravado al tipo marginal
o al tipo medio, baste decir que
en la tarifa del impuesto sobre la
renta el tipo marginal mas eleva-
do supera en mas de 20 puntos
porcentuales a su correspondien-
te tipo medio.

Estas tres discriminaciones
subsisten —aunque con modifi-
caciones— tras la aprobacion, en
junio de 1996, de un nuevo régi-
men fiscal de las plusvalias. En
efecto, los rendimientos del capi-
tal mobiliaric contindan teniendo
el tratamiento ya resenado, pues
soportan retencion, se computan
en la base imponible por su im-
porte integro y tributan al tipo mar-
ginal de la tarifa. En cambio, las
plusvalias siguen sin estar suje-
tas a retencion (primera discrimi-
nacion); se computan en la base
imponible del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas
por un importe reducido (segun-
da discriminacion), ya que se co-
rrigen del efecto de la inflacion
aplicando determinados coefi-
cientes correctores a los valores
de adquisicion, y, por ultimo, se

gravan a un tipo mas bajo (terce-
ra discriminacion), ya que cuan-
do el periodo de permanencia del
elemento patrimonial supera los
dos ancs, las plusvalias tributan
al tipo fijo del 20 por 100, con un
minimo exento de 200.000 pese-
tas, excepto cuando se deriven
de transmisiones de participacio-
nes o acciones de instituciones
de inversion colectiva o activos fi-
nancieros, en cuyo caso no se
aplica tal minimo exento.

Pero, ademas, el nuevo régi-
men fiscal de las plusvalias esta-
blecido en junio de 1996 ha intro-
ducido nuevas discriminaciones
en el tratamiento fiscal de los pro-
ductos financieros. En efecto, co-
mo acaba de indicarse, las plus-
valias que se generen en un plazo
superior a dos anos, y se deriven
de transmisiones de participacio-
nes o accicnes de instituciones de
inversion colectiva o activos finan-
cieros, se gravan en su totalidad
altipodel 20 por 100, mientras que
las que se deriven de otros ele-
mentos patrimoniales —acciones
de otras empresas o determina-
dos contratos de seguros, por
ejemplo— se benefician de un mi-
nimo exento de 200.000 pesetas.
Asimismo, cuando se amorticen
valores de renta fija, los coeficien-
tes de correccion monetaria que
se apliquen sobre el valor de ad-
quisicion daran origen a una dis-
minucion de patrimonio, pues nor-
malmente coinciden el precio de
emision y de amortizacion de ta-
les valores, y tal disminucién de
patrimonio supondra normalmen-
te un ahorro impasitivo porque po-
dra compensarse con incremen-
tos de patrimonio. En cambio, a
otros productos financieros alter-
nativos, como pueden ser los de-
positos bancarios, no se les pue-
den aplicar tales coeficientes de
correccion monetaria, y, en con-
secuencia, en el momento de su
vencimiento no sera posible obte-
ner de ellos una disminucion de
patrimonio.
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No obstante, la principal discri-
minacion fiscal sobre el ahorro en
nuestro pais sigue siendo que el
sistema tributario repercute ne-
gativamente sobre los productos
financieros que generan rendi-
mientos del capital mobiliario (de-
positos bancarios, obligaciones
0 pagarés de empresas, entre
otros), los cuales se encuentran
fiscalmente penalizados respec-
to a otras inversiones alternativas
de las que fundamentalmente se
obtienen incrementos de patrimo-
nio (por ejemplo, los fondos de in-
version mobiliaria).

Tal discriminacion fiscal se
aprecia claramente en el cuadro
numero 4, en donde se compara
la tributacion aplicable a un pro-

ducto financiero con rendimiento
explicito (por ejemplo, un deposi-
to a plazo) y a un fondo de inver-
sion mobiliaria. Los datos que se
contienen en el referido cuadro
corresponden al siguiente su-
puesto: contribuyente por tributa-
cién individual al que se le aplica
el tipo marginal del 56 por 100
y un tipo medio del 40 por 100, y
que realiza una inversion de 10
millones, de la que se obtiene una
rentabilidad del 10 por 100 anual;
mantiene la inversion durante 15
anos y un dia, periodo en el que
se obtiene la misma rentabilidad,
y retira cada ano un millon de pe-
setas.

Como se observa en el indica-
do cuadro, los rendimientos que

se derivan del producto financie-
ro con rendimiento explicito, que
ascienden a 1.000.000 de pese-
tas al ano, soportan una tributa-
cion del 54,38 por 100. En cam-
bio, las plusvalias implicitas en la
venta de participaciones del fon-
do de inversion mobiliaria, por un
importe anual de un millén de pe-
setas, soportaban en el régimen
anterior una tributacion del 56 por
100 en el primer ano, y a partir de
éste se iba reduciendo hasta el
2,87 por 100 en el decimoquinto
ano. Con el régimen nuevo, a par-
tir del segundo ano soportarian
una tributacion del 14 por 100, su-
poniendo una correccion mone-
taria del 30 por 100. Es decir, por
la venta de un millon de pesetas

INVERSION DE 10.000.000. RENTABILIDAD 10 POR 100. TIPO MARGINAL APLICABLE: 56 POR 100.
TIPO MEDIO APLICABLE: 40 POR 100. CADA ANO RETIRA UN MILLON DE PESETAS E INMEDIATAMENTE
DESPUES DE 15 ANOS SE CANCELA LA INVERSION

PRODUCTO FINANCIERO CON RENDIMIENTO EXPLICITO

CUADRON.?4

FONDC DE INVERSION MOBILIARIA

TRIBUTACION TRIBUTACION
v 3 REGIMEN o NUEVO BEGIM
ANOS Inversicn Rendimienio AT Inversion participa- Plusvaha EGIMEN ANTERIOR LBV N
Cuota ciones (1}
{Porcenlaje) Gt SPusvalia @ S/Piusvalia
(Porcentaje) {Porcentaje}
0 e 10.000.000 — — —_ 10.000.000 — = — — o=

1. — 1,000,000 543.760 54,38 Es 1.000.000 90.909 50.909 56.00 (2) 50.909 56,00
— 1.000.000 543.760 54.38 = 1.000.000 173.553 £9.421 40,00 48.594 28,00

— 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 248.685 92372 3714 34816 14,00

— 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 316.986 108.6688  34.29 44.378 14,00

= 1.000.000 543.760 54,38 - 1.000.000 379.079 119.152 3143 53.071 14,00

— 1.000.000 543.760 54,38 = 1.000.000 435.526 124456  28.58 60.973 14,00

— 1.000.000 543.760 54.38 = 1.000.000 486.842 125216 2572 68.157 14,00

— 1.000.000 543.760 5438 - 1.000.000 533.493 121978 22,86 74.689 14,00

9 = 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 575.902 115.226 20.00 80.626 14,00
10 .. — 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 614.457 105392 17,15 86.024 14.00
Mo — 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 649.506 92853 1429 90.931 14,00
P — — 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 681.364 77.948 11.44 95.3%1 14,00
13 i = 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 710.336 60.975 858 99.447 14,00
T S — 1.000.000 543.760 54,38 — 1.000.000 736.668 42.196 573 103.133 14,00
19t — 1.000.000 543.760 54.38 — 1.000.000 760.608 21.844 2,87 106.485 14,00
15 +1dia...... ~-10.000.000 — — — — 10.000.000  7.606.080 — — 1.064.851 14,00

8.156.400 1.328.626 2.162.475

(1) Venta participaciones equivalente a los rendimieritos ebtenidos en la inversion alternaliva.

(2) Se aplica en esle caso el lipo marginal porque la venta de las participaciones se hace al ano juslo. Si se hiciera al afo y un dia se aplicaria el tipo medio
(3) Se supone, por simplicidad. que a partir del segundo ano la plusvalia se corrige en un 30 por 100 por aplicacion de los coeficientes monetanios.
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anuales, durante un periodo de
15 anos, de participaciones del
fondo de inversion mobiliariay por
la cancelacion de la inversion al
final de ese periodo, la tributacion
total seria en el régimen fiscal an-
terior de 1.328.626 pesetas, y en
el nuevo, de 2.162.475 pesetas,
mientras que por 15 millones de
rendimientos percibidos en el
mismo periodo del otro producto
financiero el gravamen global se-
ria de 8.156.400 pesetas.

Por tanto, segun acaba de
constatarse, los rendimientos del
capital mobiliario se encuentran
fiscalmente discriminados res-

pecto a los incrementos de patri-
monio. Y talfiscalidad penaliza de
tal modo a las inversiones finan-
cieras de las que se obtienen tal
clase de rentas que, en determi-
nados supuestos, si se tiene en
cuenta el efecto de la inflacion, la
rentabilidad real puede llegar a
ser negativa o, en el mejor de los
casos, muy reducida.

En efecto, en el cuadro n.2 5,
se consigna la rentabilidad real
neta de impuestos correspon-
diente a determinadas inversio-
nes financieras —activo financie-
ro con rendimiento explicito, letra
del tesoro, obligacion bonificada

y fondo de inversion— para una
rentabilidad nominal del 5,5 por
100, una inflacion esperada del
2,6 por 100 anual y tres diferen-
tes situaciones tributarias (tipo
marginal del 30 por 100 y tipo me-
dio del 21 por 100; tipo marginal
del 40 por 100y tipo medio del 28
por 100, y tipo marginal del 56 por
100 y tipo medio del 40 por 100).

Como puede apreciarse en el
referido cuadro n.® 5, la rentabili-
dad real neta de impuestos es ne-
gativa en el activo financiero con
rendimiento explicito, en la letra
del Tesoro y en el fondo de inver-
sion con plazo menor o igual al

CUADRON.? 5

RENTABILIDAD REAL NETA DE IMPUESTOS

[ R e B e s R B T MBS ]

RENTABILIDAD NOMINAL: 5.5 POR 100
INFLACION ESPERADA: 2,6 POR 100
SITUACIONES TRIBUTARIAS:

INVERSION FINANCIERA
'=0,30 =040 =056
=021 = 0.28 =040
Activo financiero con rendimiento explicito (1)

(Deposito, obligacién sin bonificacion, etc) ........... 1,26 0,74 —0,09
Letra del Tesoro (2) .............. i L 1:34 0,81 -0.,02
Obligacion bonificada (3) ........c.cocerencomieeeeeen 2,52 2,00 147
Fondo de inversion (4)

VEMa < 1 8R0 oo 1,34 0.81 -0.02

LB TiTol 7= Ve e T o R a———— 2,13 1,88 1,44

VENTA > 2 8N0S ... eee e et s st seeeenene 217 27 2,17

F-025

{1} Ar=[Rn (1-0.25- ; } = L]> 100
" ]
2) RAr=[An {1- — L] 100
(@ Ar=lAn (1-——) 1]
r-024
(3) Rr=[Rn {1-0.012—- ) - ]x100
1+ An
4) RAr=[Rn {1~ —4]x100
(4) Ar=[An( L
“f{ —
Rr=[Rn (1 7M)— I.] % 100
1+ An
0.2(1-
Rr=[FAn n—ﬂ) -4]= 100
1+ An

I = tipo marginal expresado en tanto por uno.
= tipo medio expresado en tanio por uno.

Las férmulas ulilizadas para determinar la rentabilidad real neta de impuestos son las siguientes:

Siendo: Ar = rentabilidad real neta de impuestos expresada en porcentaje
An = rentabilidad nominal expresada en 1anto por uno,

r
L = inflacion esperada expresada en tanto por uno.
K = coeficiente de correccion monetaria {(se supone igual a 0,3).
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ano, en relacion con los contribu-
yentes que estan situados en el
tipo marginal del 56 por 100. En
las otras dos situaciones tributa-
rias, la rentabilidad real es positi-
va, aunque reducida.

En el caso de fondos de inver-
sion con plazo superior a un ano
e inferior o igual a dos, la rentabi-
lidad real neta de impuestos es
positiva, siendo cuantitativamen-
te mas elevada en las obligacio-
nes bonificadas, excepto para los
contribuyentes con tipo marginal
del 56 por 100. Por ultimo, en el
caso de fondos de inversion con
plazo superior a dos anos, al ser
elevado el ahorro impositivo, se
alcanza la mayor rentabilidad
real en las situaciones tributa-
rias de tipos marginales del 40
por 100 y del 56 por 100.

En definitiva, los datos del cua-
dro n.? 5 confirman que, excep-
tuando el caso especial de las
obligaciones bonificadas, la ren-
tabilidad real neta de impuestos
de los activos generadores de
rendimientos del capital mobilia-
rio es menor gue la de los activos
de los que pueden obtenerse in-
crementos de patrimonio irregu-
lares.

Esta penalizacionfiscal que so-
portan los rendimientos del capi-
tal mobiliario viene, en parte, mo-
tivada por la aplicacion de la
retencion del 25 por 100. Esta re-
tencion produce el efecto de
reducir la rentabilidad real de las
inversiones financieras cuyos
rendimientos soportan tal reten-
cion, como se pone de manifiesto
en el cuadro n.? 5, en el que la
rentabilidad real de las letras del
Tesoro, cuyos rendimientos no
soportan retencién, es superior a
la de los activos financieros con
rendimientos explicitos, que si so-
portan tal retencion. Pero la apli-
cacion de la retencion presenta
otro problema como es el deno-
minado «lavado de cupén». En
efecto, como se indica en el infor-

me de 1995 del Banco de Espa-
na sobre la Central de Anotacio-
nes en Cuenta, las distorsiones
que introduce la distinta fiscali-
dad aplicable a los no residentes
y a los residentes en el funciona-
miento del mercado de deuda
anotada son muy importantes,
porque se siguen produciendo ar-
bitrajes fiscales consistentes en
el traspaso a los no residentes de
valores préximos al pago de cu-
pon, con lo que la devolucion de
las retenciones a estos agentes
hace que el volumen retenido sea
muy inferior al que seria de espe-
rar. A este respecto, en el referi-
do informe del Banco de Espana,
se senala que a lo largo de 1995
el nominal sobre el que se recla-
mo la devolucién de retenciones
alcanzo el 47,6 por 100 del total
que pagaba cupon. Esta gran
afluencia de valores hacia la car-
tera de los no residentes ha ge-
nerado, en ocasiones, segun se-
fala en su informe el Banco de
Espana, escasez de valores para
ser utilizados como contrapartida
de las inyecciones de liquidez del
banco emisor, lo que ha tensado,
en algun momento, los tipos a
corto plazo.

Por tanto, la retencion sobre
los rendimientos del capital mo-
biliario, al aplicarse con un por-
centaje tan elevado, repercute
negativamente sobre la rentabili-
dad de las inversiones financie-
ras generadoras de tales rendi-
mientos, lo que ha propiciado la
aplicacion de determinados pro-
cedimientos —como el ya rese-
nado del «lavado de cupon»—
para que tal retencion no sea
realmente efectiva. Otro procedi-
miento para evitar la retencion ha
sido la inversion en fondos de in-
version, cuyo volumen actual su-
pera los 19 billones de pesetas,
representando en torno al 23 por
100 del total de los depositos en
las entidades de crédito. Ademas,
la desaparicion de la imposicion
minima en el nuevo Impuesto so-

bre Sociedades ha supuesto lano
aplicacion de la retencion a los
rendimientos obtenidos por las
entidades totalmente exentas. Y
para un futuro no muy lejano, si
se implanta el euro en nuestro
pais, la eliminacion del riesgo de
cambio y la aproximacion de tipos
de interés potenciaran la consti-
tucion de depositos en sucursa-
les financieras radicadas en otros
paises comunitarios para evitar
la retencion sobre los rendimien-
tos del capital mobiliario.

En resumen, la fiscalidad so-
bre el ahorro familiar en nuestro
pais sigue manteniendo una gra-
ve discriminacion contra los ren-
dimientos del capital mobiliario.
A este respecto, no existe ningu-
na razon de caracter técnico o de
politica fiscal que fundamente
una tributacion discriminatoria
entre las inversiones financieras
en funcion de cual sea la califica-
cion fiscal de la rentabilidad que
se obtenga (rendimientos o plus-
valias). Esta afirmacion es mas
evidente aun si se tiene en cuen-
ta que los fondos de inversion mo-
biliaria sirven para transformar los
rendimientos del capital mobilia-
rio —que obtienen de sus inver-
siones en obligaciones, deuda
publica o pagares de empresas—
en incrementos de patrimonio
cuando se reembolsan sus parti-
cipaciones. Es decir, una perso-
na podria invertir, por ejemplo, en
deuda publica bien directamente,
en cuyo caso obtendria rendi-
mientos del capilal mobiliario con
una fiscalidad penalizadora, o
bien indirectamente, a través de
un fondo de inversion mobiliaria,
y en este supuesto obtendria in-
crementos de patrimonio con un
tratamiento fiscal mucho mas fa-
vorable. Esta discriminacion fis-
cal contra los rendimientos del
capital mobiliario carece de fun-
damento, y por ello deberia desa-
parecer cuanto antes.

En cuantoa los planes de pen-
siones, que son otro instrumento
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financiero en el que se materiali-
za el ahorro familiar, la situacion
es diferente, ya que su tratamien-
to fiscal es, en estos momentos,
mas favorable que el de los fon-
dos de inversion. En efecto, co-
mo la aportacion a un plan de
pensiones puede desgravarse
—dentro de determinados limi-
tes— en el impuesto sobre la ren-
ta, la cantidad inicialmente dispo-
nible para invertir podria verse
incrementada por el ahorro impo-
sitivo que se obtendria. Asi, sila
cantidad inicialmente disponible
para invertir es W,y el tipo margi-
nal del impuesto sobre la renta es
t. elimporte de la aportaciéna un
plan de pensiones podria llegar a
ascender a

Vi
1-1t

Y el valor final en el ano nde la
referida aportacion a un plan de
pensiones, en el caso de que el
tipo marginal del impuesto sobre
la renta en el Ultimo ano fuese t,
y para una determinada rentabili-
dad J, seria el siguiente:

y_ 1=t (A iy
— (1 +1
-8

Ademas, como el tipo marginal en
el momento de la jubilacion (t,)
sera normalmente inferior al tipo
marginal en el momento de hacer
la aportacion (to), la fraccion

1
1%

sera superior a la unidad, por lo
que el valor final resultante del
plan de pensiones superara con
toda seguridad el valor que se hu-
biese obtenido de capitalizar la
cantidad inicialmente disponible
parainvertir: [V; (1 + i)"]. Este va-
lor final del plan de pensiones di-
ficilmente podria conseguirse al-
ternativamente con un fondo de
inversion, suponiendo que se ob-
tuviese la misma rentabilidad, ya
que como los coeficientes de co-

rreccion monetaria normalmente
no anularan la plusvalia moneta-
ria derivada de la venta de las par-
ticipaciones, la cuota del impues-
to sobre la renta sera positiva, por
lo que el valor final de la inversion
realizada [V, (1 + /)" se vera dis-
minuido en tal importe. No obs-
tante, a pesar del favorable rée-
gimen fiscal que disfrutan, los
planes de pensiones han tenido
una aplicacion limitada, pues tie-
nen importantes inconvenientes
—limites reducidos para las apor-
taciones y falta de disponibilidad
por el participe de los recursos
aportados hasta que no se pro-
duzca el evento cubierto por el
plan de pensiones— que les han
restado atractivo para una acep-
tacion mas generalizada.

IV. PROBLEMAS FISCALES
DEL AHORRO
EMPRESARIAL

La reforma del Impuesto sobre
Sociedades llevada a cabo a fi-
nales de 1995 mejord aprecia-
blemente la fiscalidad hasta en-
tonces vigente sobre el ahorro
empresarial. En efecto, los nue-
vOS criterios de valoracion de las
existencias contribuyen positiva-
mente a paliar los efectos de lain-
flacion sobre los beneficios de las
empresas, y las modificaciones
introducidas en las deducciones
por doble imposicion internacio-
nal, juridica y econémica ayudan
a la internacionalizacion de las
empresas. Ademas, con la actua-
lizacion de balances establecida
en junio de 1996, se pretende co-
rregir una sobrevaloracion de los
beneficios de las empresas pro-
piciada por unas amortizaciones
calculadas sobre unos precios
historicos muy alejados de los del
mercado.

Respecto a la actualizacion de
balances, desde hace tiempo se
habia solicitado por numerosos

sectores economicos el restable-
cimiento de una medida de tal
naturaleza, ya que, habida cuen-
ta del tiempo transcurrido desde
la actualizacion de balances de
1983, los valores del inmovili-
zado de muchas entidades se
encontraban muy alejados de la
realidad. Sin embargo, la actuali-
zacion de balances aprobada ha-
bria sido mas efectiva si no se
hubiese limitado a corregir la de-
preciacién monetaria acaecida
desde 1983, pues no todas las en-
tidades actualizaron sus balan-
ces en esa fecha y, en conse-
cuencia, las que no lo hicieron no
podran ahora reflejar en sus ba-
lances la depreciacion monetaria
soportada con anterioridad a tal
fecha. Por otra parte, el gravamen
del 3 por 100 sobre la reserva de
actualizacion puede constituir un
serio obstaculo para que las em-
presas se acojan a esta nueva
medida.

Ademas, entre las disposicio-
nes aprobadas en junio de 1996,
gue a su vez se han modificado
nuevamente a finales del mismo
ano, se han introducido mejoras
importantes en la deduccion por
doble imposicion interna y por do-
ble imposicion econdmica inter-
nacional. Respecto a la deduc-
cion por doble imposicion interna,
la principal novedad consiste en
aplicar la deduccion por doble im-
posicion interna de dividendos a
las plusvalias derivadas de la
transmision de valores represen-
tativos del capital, o fondos pro-
pios, de entidades residentes en
territorio espanol en la parte que
corresponda a los beneficios no
distribuidos generados por la en-
tidad participada durante el tiem-
po de tenencia de la participacion
transmitida. Este nuevo enfoque
se justifica en que la plusvalia re-
fleja la evolucion del patrimonio
de la entidad participada vy, por
tanto, el socio o accionista, al
transmitir la participacion, esta
obteniendo los beneficios no dis-
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tribuidos generados durante el
periodo de tenencia de la partici-
pacion. No obstante, subsiste en
esta deduccion la correccion par-
cial del 50 por 100 cuando se tra-
te de dividendos procedentes de
una participacion inferior al 5 por
100 del capital. En cuanto a la do-
ble imposicion econdémica inter-
nacional, se han establecido dos
nuevas deducciones: una aplica-
ble en el caso de rentas obteni-
das a través de establecimiento
permanente, y otra para evitar la
doble imposicién econdémica in-
ternacional sobre dividendos en
la que se aplica el método de
exencion, y que se extiende asi-
mismo a las plusvalias de fuente
extranjera. Estos nuevos siste-
mas facilitaran la internaciona-
lizacion de las empresas espa-
nolas.

Por ultimo, los fondos de pen-
siones de empleo no se han visto
afectados por las recientes medi-
das aprobadas, aunque se anun-
cia que en un futuro proximo su
normativa puede ser objeto de re-
vision. A este respecto, la Ley de
Ordenacion y Supervision de Se-
guros Privados establece, para
los compromisos por pensiones
cubiertos con fondos internos, la
posibilidad de transformarlos en
fondos externos, pero, en este
caso, el Impuesto sobre Socieda-
des pagado al dotarse el fondo
interno unicamente podria recu-
perarse durante un periodo de
diez anos a partir de tal transfor-
macion. Este prolongado diferi-
miento para obtener la deducibili-
dad fiscal de los fondos internos
ya constituidos supone una pena-
lizacion fiscal a las empresas que
han destinado importantes recur-
sos a atender los compromisos
de pensiones de su personal.

V. CONCLUSIONES

Como se ha puesto de relieve
enlos apartados anteriores, la fis-
calidad sobre el ahorro en nues-
tro pais constituye todavia una
asignatura pendiente, pues son
diversos e importantes los proble-
mas que se derivan de su confi-
guracion actual. La sociedad es-
panola en general, y el gobierno
en particular, son conscientes de
esta situacion, y por ello en diver-
sos foros se estan analizando po-
sibles soluciones a tales proble-
mas para que, en un futuro no
lejano, puedan verse plasmadas
en disposiciones normativas. A
este respecto, y al objeto de con-
tribuir a la busqueda de esas so-
luciones, se formulan las siguien-
tes propuestas de reforma:

1. Seria necesario moderar
los tipos marginales del Impues-
to sobre la Renta de las Personas
Fisicas. A esta moderacion de los
tipos marginales deberia anadir-
se una simplificacion de las tari-
fas del impuesto, reduciéndose el
numero de sus tramos, conside-
randose insuficiente la configura-
cion en diez tramos llevada a ca-
bo en la reciente Ley de Cesion
de Tributo alas Comunidades Au-
ténomas.

2. Seria necesario establecer
un régimen fiscal para las inver-
siones financieras a medio y largo
plazo de las que se derivasen ren-
dimientos del capital mobiliario.
Este nuevo régimen deberia ser
similar al actualmente aplicable a
los incrementos de patrimonio.
Una posible formula podria ser es-
tablecer una retencion liberatoria
en determinados supuestos.

3. Seria necesario reducir sus-
tancialmente —o incluso supri-
mir— el importe de la retencion
aplicable sobre los rendimientos
del capital mobiliario. Esta reduc-
cion no deberia suponer ninguna

merma recaudatoria, al disponer
la Administracion tributaria de su-
ficiente informacion sobre quie-
nes perciben tales rendimientos
y controlar sutributacion en el Im-
puesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas o en el Impuesto
sobre Sociedades.

4. Deberia ampliarse la exen-
cion hoy vigente para las aporta-
ciones a planes de pensiones no
derivados de una relacion de em-
pleo, abriéndola a todo tipo de
rentas y sin mas limite cuantitati-
vo que el requisito de que la apor-
tacion se efectlie con ahorro del
ejercicio, y no con meras recolo-
caciones de fondos previamen-
te ahorrados o procedentes de
transformaciones patrimoniales.
Asimismo, deberia establecerse
la posibilidad de disponer antici-
padamente de recursos por parte
del participe encircunstancias es-
peciales. Por ultimo, cuando se
pague la prestacion, la parte que
corresponda a la capitalizacion
de las aportaciones deberia tra-
tarse fiscalmente como incre-
mentos de patrimonio irregulares.

5. En la conversion de fondos
internos de empleo a fondos ex-
ternos de pensiones gue se con-
templa en la Ley de Ordenaciony
Supervision de Seguros Priva-
dos, deberia establecerse la de-
ducibilidad fiscal de los fondos
internos ya constituidos en el
ejercicio en que se formalice su
integracion en un plan de pensio-
nes, con independencia del mo-
mento en que se realice la trans-
ferencia financiera de recursos
del fondo interno al externo con-
forme a su correspondiente plan
de reequilibrio.

6. Enel Impuesto sobre Socie-
dades, deberia elevarse el por-
centaje actual del 50 por 100 apli-
cable con caracter general en la
deduccién para evitar la doble im-
posicion interna de dividendos.
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Resumen

En este trabajo, se analizan los problemas que subsisten
actualmente en la fiscalidad sobre el ahorro. De tales proble-
mas, el de mayor trascendencia es el elevado nivel de tributa-
cion que se deriva de las tarifas del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas, pues el incremento experimentado en los
ultimos anos en los tipos marginales ha repercutido negativa-
mente en la renta disponible de las familias y en su capacidad
de ahorrar. Otro problema gue demanda una urgente solucién
es la falta de neutralidad fiscal que se manifiesta en la penaliza-
cien que soportan los rendimientos del capital mobiliario en
comparacion con los incrementos de patrimonio. Al final del tra-
bajo, se formulan propuestas concretas para mejorar la fiscali-
dad sobre el ahorro.

Palabras clave: Presion fiscal, tipos marginales, progresividad
en frio, neutralidad fiscal, discriminacion fiscal.

Abstract

This paper analyses the problems which still exist today
concerning the taxation of savings. The most important of such
problems is the high level of taxation derived from the tax
schedule on the Income Tax, as the increase in marginal rates
which has taken place in the past years has had a negative
effect on the disposable income of households and on their
capacity to save. Another problem which requires an urgent
solution is the absence of tax neutrality that becomes apparent
in the penalization the income from property capital bears as
opposed fo the treatment of wealth increase. Finally, this paper
gives specific proposals to improve the taxation on savings.

Key words: tax burden, marginal rates, progressivity in cold, tax
neutrality, tax loophole.

JEL classification: H24.
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