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I. INTRODUCCION: EL AHORRO
Y SU TRATAMIENTO FISCAL

A tasa de ahorro de las familias espafnolas se

situa hoy en torno al 10 por 100, lo que impli-

ca una caida de casi tres puntos en la tltima
década, como también ha ocurrido en la mayoria
de los paises de la OCDE. De mantenerse, este
comportamiento del ahorro podria tener profundas
implicaciones en frentes como la financiacion de
las inversiones —de las que depende la renta per
capita y el bienestar futuro de los ciudadanos— o los
gastos publicos y privados de proteccién social.

La politica publica no ha sido ajena a este esta-
do de cosas. De entre las vias de influencia del go-
bierno sobre las decisiones de ahorro, los impues-
tos son una de las mas directas e importantes. Los
impuestos influyen sobre el nivel de ahorro y condi-
cionan también su estructura o composicién en ac-
tivos alternativos. Sin embargo, el sistema impositi-
vo es sblo uno de los canales a través de los que
el sector publico puede afectar a las decisiones de
ahorro.

Concentrandonos en el sistema fiscal, la relacién
entre ahorro e impuestos se manifiesta especial-
mente a traves de tres canales o efectos distintos:
efecto renta disponible, efecto rentabilidad y efecto
redistribucién. El primero de estos efectos es el mas
directo. En virtud del efecto renta disponible, cual-
quier impuesto que disminuya los recursos disponi-
bles para el gasto reducira en alguna medida tanto
el consumo como el ahorro. El efecto redistribucidon
se produce cuando los hogares tienen diferentes
propensiones al ahorro. Un aumento impositivo da-
do tiende a reducir mas el ahorro privado cuanto
mas se concentra entre familias de trabajadores de
mediana edad y de renta alta. Si la recaudacioén se
emplea en realizar transferencias a hogares de ba-
jarentay jubilados, la reduccién del ahorro sera aun
mayor, especialmente cuando los perceptores de
rentas estdn sometidos a restricciones de liquidez.
Finalmente, los impuestos tienen un efecto rentabi-
lidad en la medida en que disminuyen el rendimien-
to real del ahorro. Una reduccion en el tipo de inte-
rés real neto aumenta el coste de adquirir una

peseta de consumo futuro, haciendo relativamente
mas atractivo el consumo presente. A este incenti-
vo, que reduce el ahorro privado, se le llama efecto
sustitucién. Por otra parte, con un menor tipo de in-
terés neto el valor descontado de las rentas labora-
les que se obtendran en el futuro es mayor. Este
efecto riqueza provoca una reduccién adicional del
ahorro. Al mismo tiempo, sin embargo, para alcan-
zar un nivel dado de consumo futuro sera necesario
ahorrar mas. A esta reaccion se le llama efecto ren-
ta. La teoria es ambigua respecto del signo neto de
todos estos incentivos que conforman el efecto ren-
tabilidad.

Es necesario recurrir al analisis empirico para
determinar si los impuestos afectan al nivel de aho-
rro, y cual es el signo de este efecto en caso de ma-
nifestarse. La evidencia es mixta y, con frecuencia,
fragil. En cualquier caso, la literatura empirica si
muestra un elemento de consenso: el efecto renta-
bilidad, cuando existe, es de pequefa magnitud. En
el caso de Espanfa, este rasgo se confirma: la fis-
calidad parece tener un efecto negativo sobre el
ahorro familiar, modesto en magnitud cuando se
canaliza a través de reducciones en su rentabilidad
real neta y mas importante cuando los impuestos
se reflejan en una disminucién de la renta familiar.

Los impuestos afectan también a la composicién
del ahorro, a través de las diferencias de fiscalidad
con las que se gravan distintos rendimientos. La in-
formacion tributaria comparada disponible indica
que ningun pais desarrolla una politica impositiva
homogénea con respecto a los rendimientos del
ahorro (OCDE, 1994). En realidad, la complejidad y
el casuismo son la regla mas que la excepcion.
Existe un cuerpo de evidencia empirica que ha tra-
tado de aislar la influencia de los impuestos sobre
las decisiones de composicion de cartera. Los es-
tudios disponibles coinciden en indicar que la com-
posicién del ahorro es muy sensible a las diferen-
cias de trato fiscal (véase Gonzalez-Paramo y
Badenes, 2000).

El objetivo de este articulo es analizar en qué me-
dida el impuesto sobre la renta personal (y, en su ca-
so, el impuesto sobre la renta societaria) afectan a
la rentabilidad bruta que un ahorrador obtiene cuan-
do invierte su ahorro en activos financieros, para asi
determinar si el sistema fiscal favorece o perjudica
la materializacion del ahorro en determinadas colo-
caciones. Concentraremos nuestra atencién en la
realidad fiscal espafola de los Ultimos tres afios.
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Il. LA FISCALIDAD DEL AHORRO
Y EL PRINCIPIO DE NEUTRALIDAD

En un contexto como el espafol —en el que la tri-
butacién de los activos financieros es compleja por
la amalgama de disposiciones y criterios especia-
les, de influencia en ocasiones contradictoria, cuyo
contenido varia atendiendo al tipo de activo, a la
naturaleza juridica de la institucién emisora de pa-
sivos y a la propia situacién econémica del ahorra-
dor—, trataremos de contrastar si el sistema imposi-
tivo se puede calificar o no como neutral, y si las
sucesivas modificaciones tributarias recientes han
generado avances nitidos en este terreno.

Es de suma importancia enfatizar que el princi-
pio de neutralidad no tiene un contenido normativo
en si mismo, salvo cuando se introducen para su
consideracion algunas precisiones conceptuales y
argumentos diferentes al de eficiencia econémica.
En otras palabras, la neutralidad perfecta, ademas
de imposible en la practica, podria resultar poco de-
seable. Enrigor, la teoria de la imposicion 6ptima
nos dice que es eficiente gravar todos los activos
de la misma forma si son sustitutivos perfectos en-
tre siy no hay otras distorsiones en la economia,
como pueden ser las regulaciones, los fallos del
mercado, la presencia de objetivos no econémicos,
y los costes de administracion y cumplimiento.
También seria 6ptima la uniformidad si, no siendo
sustitutivos, todos los activos tienen la misma elas-
ticidad de demanda respecto a su precio. Es un he-
cho contrastado que ninguno de estos supuestos
se verifica en la realidad.

Cuando el objetivo del gobierno es gravar efi-
cientemente los diferentes activos, debe aspirar a
que el sistema fiscal sea neutral en los efectos que
provoca. Este es el Unico principio de neutralidad
con valor normativo. Pero lograr neutralidad en los
efectos no implica que el sistema fiscal deba de ser
neutral en el disefo, salvo en casos muy excepcio-
nales. Y la existencia de costes de administracion
puede justificar tanto tratamientos diferenciados
(por ejemplo, plusvalias frente a depdsitos) como
un reforzamiento de la neutralidad en el disefio (1).

Desde esta perspectiva, la neutralidad perfecta
no puede ser tanto un objetivo absoluto —de hecho
es inalcanzable— como un principio de politica im-
positiva cuyos méritos son su definicién clara (esto
es, «tributacion uniforme de los rendimientos del
ahorro, con independencia del tipo de activos que
los generan») y su contribucién al logro de cierta
racionalidad. Cualquier desviacién de la regla de
uniformidad en los tipos de gravamen deberia en-
contrar sélida justificacion en términos de fallos del

mercado, de costes de administracién, de redistri-
bucién o de sustituibilidad diferenciada entre acti-
vos. En otro caso, las quiebras del principio de neu-
tralidad no tendréan sino consecuencias negativas
sobre la economia: recomposicién artificial de las
carteras de los ahorradores, asignacién ineficiente
del ahorro entre intermediarios o prestatarios ulti-
mos y encarecimiento de la financiacién no privile-
giada fiscalmente, asi como problemas de equidad
horizontal.

lll. TIPO MARGINAL EFECTIVO

Referirse a «la« fiscalidad del ahorro, en abstrac-
to, carece de sentido. Existen muy diversos esque-
mas de tributacién del ahorro en funciéon del activo
en el que los fondos se inviertan. Desafortunada-
mente, la influencia de los impuestos sobre las de-
cisiones de materializacién del ahorro es compleja
y va mas alla del tipo impositivo marginal del aho-
rrador. Exenciones, bonificaciones, tipos de grava-
men y otras formas de tratamiento heterogéneo ha-
cen de la comparacion de rentabilidades efectivas
una tarea nada trivial. Mas que conocer los tipos im-
positivos legales, necesitamos contar con una me-
dida que resuma el efecto de las normas tributarias
que afectan a cada activo —entre las cuales la tarifa
legal es sélo una— sobre una base que permita la
comparabilidad directa. Esta medida es la que se
pretende ofrecer con la construccién de tipos mar-
ginales efectivos.

El concepto de tipo impositivo marginal efectivo
sobre el rendimiento de un activo trata de ofrecer
una medida de la distorsién marginal que el siste-
ma fiscal introduce en los mercados de ese activo
y de sus sustitutivos. Para cuantificar esta distor-
sion, debemos tomar como referencia una defini-
cion de la llamada cuna impositiva. Se denomina
cufa impositiva sobre el activo /, ¢, a la diferencia
entre su rendimiento real bruto, r/, y su rendimien-
to real neto de impuestos, /"

G =r—-rpr f= 12, i (1]

donde /es el numero de activos. Esta cufa 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, ¢ seria el aumen-
to en la rentabilidad real bruta minima exigida por
un ahorrador que desea obtener una rentabilidad
neta dada, una vez deducidos los impuestos per-
sonales. Alternativamente, ¢ representaria la re-
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GRAFICO 1
DEFINICIONES ALTERNATIVAS
DE LA CUNA FISCAL

riRn
A

duccién en la rentabilidad real neta de un ahorra-
dor que mantiene su inversion en el activo /, dada
una rentabilidad real bruta antes de impuestos. En
el presente trabajo, utilizaremos esta ultima defini-
cién, que se corresponde con ¢' en el grafico 1, que
representa el equilibrio en el mercado del activo /.
En la situacién inicial, que identificamos con el indi-
ce 1, tanto la demanda (D)) como la oferta (S)) de-
penden del rendimiento real neto, que es igual al
rendimiento bruto en ausencia de impuestos. Tras
la introduccion de impuestos sobre el rendimiento
del activo, la demanda que realizan los tomadores
de fondos (generalmente los emisores u oferentes
del activo i) se desplaza a la izquierda, alcanzan-
dose un nuevo equilibrio para el que la cantidad
ofrecida y demandada es A2. En esta situacion, el
aumento en la rentabilidad real bruta exigido por el
ahorrador para que la rentabilidad real neta le in-
duzca a adquirir A% es c?.

Ambas definiciones de la cufia conducen a idén-
tico resultado en tres situaciones: a) la composicion
de la cartera de los ahorradores no varia con r® (si
es inelastica con respecto a r*"); b) los tomadores
de fondos de ahorro disponen de infinidad de alter-
nativas para captar recursos a un determinado cos-
te (D, es infinitamente elastica con respecto a r),
y ¢) la magnitud de la cufa fiscal es independiente
del rendimiento real bruto (desplazamiento parale-
lo de la funcion de demanda del activo /). Que las
situaciones a) y b) constituyan aproximaciones ra-
zonables a la realidad es una cuestion empirica. El
caso a) es plausible para activos con sustitutos es-

casos o ahorradores poco sofisticados. La situa-
cion b) se corresponde con un escenario caracteri-
zado por la existencia de unos mercados de capi-
tales amplios e integrados, de manera que los
tomadores de fondos disponen de amplias oportu-
nidades para obtener fondos a un coste dado. Fi-
nalmente, que la posibilidad c¢) pueda considerarse
realista depende del grado en el que el sistema fis-
cal permite que los cambios en la rentabilidad real
bruta se trasladen integramente al ahorrador.

Elegir entre uno u otro concepto de cufa fiscal es,
en ultima instancia, una cuestion de juicio sobre las
condiciones en las que operan los mercados de capi-
tales. Hoy es cada vez mas cierto, para economias
como la espafola, que los tipos de interés (rendimien-
tos nominales brutos) estan esencialmente determi-
nados en los mercados internacionales, y que el arbi-
traje entre activos en estos mercados tiende a
aproximar estos tipos de interés con independencia
de la fiscalidad individual vigente. También existe evi-
dencia abundante de que, aunque existe arbitraje
entre activos por parte de los ahorradores, éste es
menos que perfecto (OCDE, 1994 y 1997), con
«clientelas» segmentadas en funcion de factores co-
mo los fiscales y las diferencias en el acceso a la in-
formacién o en la aversioén al riesgo. Por estos moti-
vos, se ha optado en este trabajo por la definicion de
cuna fiscal ¢i1, en linea con estudios como los de Bo-
adway, Bruce y Mintz (1984), Robinson (1990), Capi-
tal Taxes Group (1990) y OCDE (1991 y 1994) (2).

Un mismo activo puede estar sujeto a impues-
tos marginales legales distintos debido a la progre-
sividad de la tarifa. Esto hace necesario definir la
cufa impositiva para cada ahorrador y cada activo.
Si llamamos r'; al rendimiento nominal antes de im-
puestos del activo /, = a la tasa de inflacién espera-
da, y t"ala imposicién marginal efectiva sobre el
rendimiento nominal del activo / obtenido por el in-
dividuo h(h: 1, 2, ..., H), se tiene:

o= (=) (1 —t) =l =t [2]
t,h = f(mh, iy w,h, r)

donde m" es el tipo impositivo marginal legal del aho-
rrador h, " es el conjunto de parametros fiscales o
normas especificas diferentes del tipo marginal que
afectan a la tributacion del rendimiento neto del acti-
vo para el ahorrador h, (1 — t/)r*> = r'" es el rendi-
miento nominal neto, y r es una tasa de descuento
nominal utilizada por el ahorrador como medida del
coste de oportunidad nominal neto de la mejor inver-
sion alternativa. En relacion con esta tasa de des-
cuento, por simplicidad, haremos abstraccién del
riesgo y se supondra que existen inversiones margi-
nales alternativas que no pagan impuestos (3). Asi-
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mismo, supondremos que los activos analizados ge-
neran la misma rentabilidad antes de impuestos y
que r=r,

El computo de la expresién [2] ya permite eva-
luar las distorsiones marginales sobre las decisio-
nes de ahorro sobre una base homogénea. Se de-
fine como tipo impositivo marginal efectivo real a la
relacién entre la cufa impositiva y el rendimiento
real antes de impuestos:

ok
1= [3]

e —g

La fiscalidad del ahorro puede calificarse como
neutral si cada ahorrador es indiferente entre colo-
caciones alternativas una vez pagados los impues-
tos correspondientes: 1/ = t", para cada h. De for-
ma alternativa, esta condicién de indiferencia
podria establecerse respecto de las tasas de rendi-
miento interno de las colocaciones alternativas del
ahorro. Sobre este punto, véase Gonzalez-Paramo
y Badenes (2000).

Un ejemplo puede ayudar a ilustrar el concepto
de tipo marginal efectivo. Sean dos activos de ca-
racteristicas similares, Ay B, entre los cuales un
ahorrador desea elegir para colocar una peseta
adicional de ahorro. Ambos rinden un 5 por 100 no-
minal antes de impuestos. Si la inflacién esperada
es de un 1 por 100, el rendimiento real bruto sera
del 4 por 100. Supongamos que el régimen fiscal
de ambos activos difiere: el activo A paga impues-
tos por valor del tipo marginal del ahorrador, mien-
tras que el rendimiento del activo B esta bonificado
en un 40 por 100. Si el ahorrador tiene un tipo mar-
ginal legal del 30 por 100, las correspondientes cu-
nas impositivas son: 1,5 por 100 para el activo Ay
0,9 por 100 para el activo B. Los tipos marginales
efectivos son 37,5 por 100 y 22,5 por 100, respecti-
vamente. Estos porcentajes representan la propor-
cién del rendimiento real bruto de ambos activos
que el sistema fiscal detrae. En este caso, el siste-
ma impositivo esta interfiriendo en la decisiéon mar-
ginal del ahorrador en favor del activo B (4). Que
esta interferencia sea muy distorsionante o no de-
pendera del grado de sustituibilidad existente entre
los activos Ay B.

Por motivos de variada indole, una de las cau-
sas mas frecuentes de la diversidad caracteristica
en la fiscalidad de los activos es la existencia tanto
de anticipacion en el pago de impuestos, esencial-
mente a través del mecanismo de las retenciones,
como de diferimiento tributario. De hecho, como
destacan Scholes y Wolfson (1992), las variadas
posibilidades de diferimiento son uno de los facto-

res basicos a la hora de disefar estrategias de pla-
nificacion fiscal.

A efectos de poder comparar la fiscalidad efecti-
va de activos que no dan lugar a diferimiento con
otros que posponen la tributacién durante plazos
posiblemente muy largos, es necesario explicar en
qué forma se va a homogeneizar nuestra medida
de la tributacion efectiva. Parece razonable exigir
de cualquier procedimiento de homogeneizacion
dos caracteristicas:

a) que exprese cantidades comparables en el
mismo momento del tiempo;

b) que proporcione tipos efectivos anuales equi-
valentes, con independencia del plazo efectivo de
diferimiento.

Respecto del primer requisito, es evidente que
las leyes de la capitalizacion y el descuento no pue-
den ser ajenas al mundo de los impuestos. No es lo
mismo pagar impuestos en el momento de obten-
cién del rendimiento que hacerlo un afio después o
un ano antes. Tomemos el caso del activo A del
ejemplo anterior. Si el tipo marginal legal correspon-
diente al rendimiento del 5 por 100 pagado al final
del afo 1 no fuese exigible hasta un afo después,
el ahorrador estaria disfrutando de un crédito gra-
tuito durante un ano, ya que podria invertir la cuota
del impuesto obteniendo, aproximadamente, un 5
por 100 del 30 por 100, es decir, una rebaja del tipo
de gravamen efectivo equivalente del 30 por 100 al
28,6 por 100. Pagar un 30 por 100 del rendimiento
de hoy dentro de un afo es financieramente equi-
valente a pagar hoy un 28,6 por 100 (5). Por el con-
trario, si la aplicacion del sistema de retenciones en
la fuente tuviera como efecto anticipar el pago del
impuesto en un ano, el tipo de gravamen efectivo
equivalente al final del afio 1 seria del 31,5 por 100.
Con las retenciones, es el contribuyente quien pro-
porciona un crédito gratuito al gobierno. En general,
si la obtencién de la renta que origina la obligacion
impositiva se produce al final del afio 1 y el pago
efectivo tiene lugar al final del periodo N, el tipo im-
positivo efectivo equivalente es:

t=m*(1 +r) [4]

donde m* es el tipo marginal legal aplicable al ren-
dimiento, que puede ser el tipo marginal de la tari-
fa, un tipo especial (reducido, medio, etcétera) o un
tipo de retencién.

La expresion [4] es aplicable para calcular tipos
efectivos equivalentes siempre que el rendimiento o
la plusvalia se obtengan de una sola vez. Con fre-
cuencia, sin embargo, la obtencién de la renta se
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produce de forma progresiva a lo largo del tiempo.
Asi, la plusvalia obtenida al vender una accién es el
resultado de una serie de ganancias y pérdidas de
valor registradas durante el periodo de tenencia de
la accién. En este caso, el calculo del tipo efectivo
equivalente es mas complicado, ya que los impues-
tos pagados en un momento del tiempo correspon-
den a rentas obtenidas con anterioridad de forma es-
calonada. Para poder comparar la fiscalidad diferida
de un activo que acumula rendimientos con la de
otro activo que tributa anualmente debemos prorra-
tear o distribuir de alguna forma los impuestos paga-
dos por el primero sobre una base anual. La solu-
cion mas satisfactoria es la siguiente: el tipo efectivo
anual equivalente es aquel hipotético tipo impositivo
(constante) que, aplicado al rendimiento o la plusva-
lia acumulados en cada periodo, produciria una co-
rriente de pagos impositivos cuyo valor actual fuese
igual al de los impuestos efectivamente pagados ba-
jo el esquema de diferimiento. Supongamos que un
activo genera una plusvalia anual a una tasa . Sea
Tr el valor actual al final del afio 1 de los impuestos
pagados en el afo N. La plusvalia acumulada en un
afo n cualquiera sera (1+r")"—(1+r)"-, es decir, r
enelafo 1, re(1+r) en el aho 2 y r'e(1+r'*)*' en el
afo N. Sea t. el hipotético tipo impositivo que grava-
ria la plusvalia acumulada en cada periodo. El valor
actual de la corriente de pagos impositivos resultan-
te, bajo la hipétesis re=r, es:

e (1 + rNb) e (1 + rNb)N—1

Ta=tre+ s
1+r (1+r)v1

=t/N  [5]

El tipo efectivo anual equivalente seré el que
iguala este valor actual al de los impuestos efecti-
vamente pagados, Tx:

Ta
t=— 6
~ (6]

La mayoria de los tipos efectivos equivalentes
calculados en el siguiente apartado seran casos
particulares de la expresion [6]. Para ilustrar su
aplicacion, consideremos el caso de un activo que
acumula anualmente una plusvalia al tipo r'*. Tras
N afios, la plusvalia se realiza y grava al tipo m*. El
valor actual al final del afio 1 de los impuestos pa-
gados sobre la plusvalia acumulada sera:

m*[(1 + o)V —1]

T 4

Asi, por ejemplo, con un tipo marginal del 30 por
100, un rendimiento anual del 5 por 100 y un perio-
do de diferimiento de 10 afos, obtenemos un tipo
efectivo anual equivalente del 24,3 por 100.

IV. ENTORNO DE ANALISIS

1. Descripcion de la legislacion

El ahorro financiero ha sufrido numerosos cam-
bios en un periodo relativamente corto. Las modifi-
caciones introducidas en los ultimos tres anos ser-
viran de referencia para el céalculo de los tipos
marginales efectivos. Asi, los escenarios analiza-
dos son los correspondientes a las declaraciones
de los ejercicios de los afios 1998, 1999 y 2000, ya
que entre cada uno de estos periodos se producen
cambios relevantes en el tratamiento del ahorro fi-
nanciero.

En 1998, todavia resultaba aplicable la normati-
va contenida en la Ley 18/1991, de 6 de junio, que
regulaba el IRPF, y el Real Decreto Ley 7/1996, de
7 de junio, que supuso variaciones considerables
en el tratamiento de las variaciones patrimoniales.
La Ley 40/1998, de 9 de diciembre, introdujo un
cambio radical en la estructura del gravamen de las
rentas personales, y los rendimientos generados
por el ahorro financiero ven modificarse de nuevo
las reglas fiscales a las que estan sometidos. Esta
ley entr6 en vigor a partir del 1 de enero de 1999.
Pero el 23 de junio de 2000 se producen nuevos
cambios, que seran aplicables a las rentas obteni-
das durante el afio 2000, mediante el Real Decreto
Ley 3/2000.

Todos estos cambios en las medidas fiscales
desconciertan al ahorrador que planifica la cartera
de activos que escoge, ya que la variable fiscal no
es trivial como determinante en la toma de decisio-
nes cuando el resto de parametros relevantes se
supone invariable. Ademas, cuando el ahorro se
materializa en activos de plazo muy corto, es posi-
ble planificar de nuevo introduciendo en las deci-
siones los cambios en la normativa, pero si el aho-
rro se materializa a largo plazo, pueden aparecer
alternativas con mejor rentabilidad financiero-fiscal
que las escogidas, y se liquiden las inversiones an-
tes del vencimiento.

1.1. Cambios entre el periodo 1998 y 1999
(Ley 40/1998)

Por tipos de rendimientos, las novedades para
el periodo 1999 son las siguientes:

a) Rendimientos del trabajo:

Se elimina el 5 por 100 deducible en concepto de
gastos de dificil justificacion, si bien las aportaciones
a la seguridad social siguen siendo un gasto deduci-
ble. La antigua deduccién en la cuota por obtencion
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de rendimientos del trabajo pasa a instrumentarse en
la base. Para el calculo de la nueva reduccion, es
preciso establecer tres tramos. Si los rendimientos
netos del trabajo son menores o iguales a 1.350.000
pesetas, se permite una reduccion de 500.000 pese-
tas. Entre 1.350.001 y 2.000.000, la reduccion sera
el resultado de restarle a 500.000 pesetas el 19,23
por 100 del exceso de los rendimientos del traba-
jo sobre 1.350.000. Si los rendimientos del trabajo
son superiores a 2.000.000 de pesetas o las rentas
de fuentes diferentes al trabajo son superiores a
1.000.000, la reduccién es de 375.000 pesetas (6).
Aunque hay activos cuya fiscalidad no se modifica
explicitamente con la reforma, el hecho de que los
parametros genéricos sufran cambios implica una
modificacién indirecta. Este es el caso de las presta-
ciones de los planes de pensiones, que, por ser cali-
ficadas de rendimiento del trabajo, sufren cambios
implicitamente.

b) Rendimientos del capital mobiliario:

En el computo de rendimientos netos, tras la
reforma desaparece la posibilidad de descontar
29.000 pesetas en concepto de gasto deducible.
Se elimina ademas la distincion entre rendimien-
tos implicitos y explicitos, vigente ain en la Ley
18/1991, de 6 de junio. Hasta 1998, la transmision
de activos con rendimiento explicito originaba va-
riaciones patrimoniales, y la de activos con rendi-
miento implicito, rendimientos del capital mobilia-
rio, lo que daba lugar a un trato mas ventajoso
para los primeros. El tipo genérico de retencion so-
bre este tipo de rendimientos, pasa del 25 por 100
al 18 por 100. La prestacién de seguros de vida de
capital diferido deja de considerarse variacion pa-
trimonial, y pasa a incluirse en este grupo de ren-
dimientos, y también se ve sometida a una reten-
cién del 25 por 100 (7).

También se producen cambios en los porcenta-
jes de coOmputo de rentas vitalicias y temporales,
que descienden de forma considerable.

c¢) Variaciones patrimoniales:

Con la excepcién de transmisiones de inmue-
bles, la nueva ley de IRPF elimina los coeficientes
de actualizacién de los valores de adquisicion que
pretendian corregir el efecto de la inflacion en el
calculo de variaciones patrimoniales. Las variacio-
nes patrimoniales generadas en un plazo igual o
inferior a dos anos se integran en la base general,
tributando por tanto al tipo marginal de tarifa co-
rrespondiente. Para plazos superiores a dos afnos,
al calificarse tales variaciones como base especial,
tributaran al tipo del 20 por 100 (8).

Con la antigua ley existia un minimo exento de
200.000 pesetas para plusvalias que ahora se eli-
mina, y no quedaban sujetas las plusvalias cuyo
valor de transmisién no superase 500.000 pesetas,
medida que también queda suprimida.

Las variaciones patrimoniales generadas por
acciones y participaciones en instituciones de in-
version colectiva se someten a una retencion del
20 por 100, lo cual supone una novedad, ya que las
variaciones patrimoniales no se sometian a reten-
cion en el pasado.

1.2. Cambios en el periodo 1999-2000
(Real Decreto Ley 3/2000)

El Real Decreto Ley 3/2000 no introduce cam-
bios tan radicales como los contenidos en la Ley
40/1998, pero algunas reformas puntuales inciden
sobre el ahorro financiero, y pretenden de modo ex-
preso ahondar en la linea de fomento del ahorro ini-
ciada en 1996. El conjunto de cambios fiscales es
muy amplio, extendiéndose no sélo al ahorro finan-
ciero, sino también a las inmovilizaciones en vivien-
day a determinadas actividades empresariales (in-
ternacionalizacién y PYME). Si nos concentramos
en el ahorro financiero, las principales disposicio-
nes son:

1) Reduccion del tipo aplicable a las ganancias
patrimoniales. El tipo de gravamen aplicable dismi-
nuye del 20 al 18 por 100, con el doble objetivo de
facilitar la movilizacién de las inversiones y equipa-
rar el gravamen de las ganancias patrimoniales al
tipo minimo de la escala del Impuesto sobre la
Renta de las personas Fisicas.

2) Reduccion de la retencion aplicable a los fon-
dos de inversion. Esta se equipara a tipo de grava-
men de las ganancias patrimoniales, evitandose
asi un efecto financiero indeseable y un trato dis-
criminatorio respecto de otras formas de ahorro.

3) Reduccion de dos afios a un afo del plazo
para que las ganancias patrimoniales tributen a un
tipo fijo. Esta medida pretende, a la vez, homologar
la tributacién de las plusvalias a la de otros paises
y facilitar la movilizacién de las inversiones.

4) Elevacion de los limites maximos de reduc-
cion de la base imponible por aportaciones a pla-
nes de pensiones y mutualidades de prevision so-
cial. En el caso general, aumentan del 20 al 25 por
100 de los rendimientos netos del trabajo y de acti-
vidades econémicas, y de 1.100.000 a 1.200.000
pesetas. También se elevan los limites aplicables a
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5) Mejora de la fiscalidad de los seguros de vida
a medio y largo plazos. Los porcentajes de reduc-
cion aplicables a rendimientos derivados de con-
tratos de seguros de vida obtenidos en forma de
capital, correspondientes a primas satisfechas con
mas de cinco anos de antigiiedad y ocho o menos
anos, se eleva del 60 al 65 por 100. En el caso de
primas satisfechas con mas de ocho afos de ante-
lacién, el porcentaje de reduccion se eleva del 70
al 75 por 100.

2. Escenarios considerados

Los activos financieros cuya imposicion marginal
se tratara de cuantificar son aquellos a los que tie-
ne acceso un ahorrador medio. Se analizan tanto
activos de rendimiento ordinario como planes de
pensiones —con finalidad de prevision— que se man-
tienen normalmente, durante plazos mas largos. Se
puede establecer una ordenacién en funcion de la
duracién de los mismos, asi, separaremos entre ac-
tivos de rendimiento anual —ARA (9)—, de diferimien-
to moderado —entre uno y dos afios: ADM (10)—, de
diferimiento elevado —para inversiones que duran
mas de dos afos: ADE (11)—, y por Ultimo, planes de
pensiones.

Puesto que nuestro interés se centra en aislar
el efecto que la imposicién sobre el ahorro financie-
ro genera en términos marginales sobre la rentabi-
lidad bruta que consigue el ahorrador, supondre-
mos que el resto de parametros esta dado. Es
decir, para una rentabilidad e inflacion dadas, se
trata de ver cémo actla el componente fiscal para
distintos ahorradores que pueden invertir en acti-
vos variados. La rentabilidad real asumida para to-
das las inversiones se supone del 4 por 100. Si
bien es cierto que a comienzos de 2001 la tasa de
inflacion ronda los cuatro puntos, no parece que las
perspectivas indiquen que esta situacion se man-
tenga en el tiempo, por lo que optamos por realizar
los calculos con una tasa del 2 por 100, lo que im-
plica una rentabilidad nominal del 6 por 100.

Con el fin de abarcar en los calculos todo tipo
de rentas, se presentaran los resultados para aho-
rradores de renta baja, media y elevada, lo que se
traduce en bases gravables, conforme a la legis-
lacion aplicable en 1998, de 1.500.000, 3.500.000
y 12.000.000 pesetas (12). Para el analisis de pla-
nes de pensiones, se supondra que el ahorrador
tiene cuarenta afios cuando comienza la inversién
(que puede realizarse mediante una aportaciéon
unica, constante o creciente segun la tasa de in-
flacion), y que espera otros veinticinco hasta la ju-

bilacion, momento en el que puede percibir las
prestaciones de su inversion en forma de un capi-
tal o de una renta vitalicia durante quince anos
(hasta los 80 anos, en que se supone que fallece).
El porcentaje de los rendimientos que se invierte
en los planes de pensiones es determinante para
el calculo del tipo marginal efectivo. Por ello, se
supondra un escenario de aportacion del 5 por
100 de los rendimientos del ahorrador, donde el
efecto de los limites a la aportacion es irrelevante,
pero también se buscan los porcentajes «barre-
ra», en los que el ahorrador no puede realizar
aportaciones superiores debido a la prohibicion
expresa de la ley.

3. Resultados

Teniendo en cuenta la normativa aplicable a los
tres periodos analizados, 1998, 1999 y 2000, pre-
sentamos en este epigrafe el valor de los tipos mar-
ginales efectivos, que reflejan, de cada peseta ex-
tra que el ahorrador decide invertir en un activo, el
porcentaje que habria que pagar como impuesto.
Si el valor del tipo marginal efectivo es positivo, la
inversion marginal estara gravada, y si es negati-
vo, subsidiada. Los cuadros n> 1 a 9 recogen los
resultados para los escenarios descritos.

El cuadro n® 1 se refiere a activos de rendimien-
to anual, en los que se producen cambios unica-
mente entre las normas aplicables entre 1998 y
1999. Dentro de esta categoria de activos, la refor-
ma contenida en la ley 40/1998 supuso una reduc-
cién de la fiscalidad efectiva, aunque de forma no
proporcional. La disminucién de los tipos margina-
les y de los tipos de retencion a cuenta sobre inte-
reses y conceptos asimilados (del 25 por 100 al 18
por 100) han sido el factor dominante. Las medidas
de 23 de junio no implican cambios entre 1999 y
2000, por lo que los resultados son idénticos.

La extensién del ambito de las retenciones em-
peoré la situacion relativa de las cuentas financie-
ras en bonos y obligaciones del Estado y de las
participaciones FIM. La neutralidad de tratamiento
fiscal entre este conjunto de activos y los depdsitos
y la deuda publica, menos gravados tras la reforma
de la ley 40/1998, ha mejorado. Y en mayor medi-
da que éstos se ha reducido la tributacion efectiva
de las obligaciones bonificadas, al contrario de lo
ocurrido con las transmisiones de acciones y con
los dividendos, que siguen soportando una reten-
cion del 25 por 100. Como resultado, el rango de ti-
pos efectivos disminuye para las rentas bajas, pero
aumenta para las rentas medias y altas.
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CUADRO Ne¢ 1

ACTIVOS DE RENDIMIENTO ANUAL (ARA)
N =1 ANOS
(r=6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)

1998 1999 y 2000

BASES LIQUIDABLES DE 1998 (Mills. Pts.)

BASES LIQUIDABLES DE 1998 (Mills. Pts.)

1.5 35 12 1,5 35 12
DEPOSITOS ..ot 34,6 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7
Libreta interés trimestral .............cccccoeenen.. 35,4 48,5 83,5 27,6 42,6 71.3
Bonos y obligaciones del Estado (cupén) ... .. 346 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7
Bonos y obligaciones del Estado (repos) ..................... 33,5 46,6 81,6 26,2 41,2 69,9
Letras del Tesoro (a vencimiento y repos).................... 33,5 46,6 81,6 26,2 41,2 69,9
Cuentas financieras:
Letras:del TeSOro sumammnsnmmmmnussnsmasia 34,6 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7
Bonos y obligaciones... 33,5 46,6 81,6 26,2 41,2 69,9
Obligaciones bonificadas ...... 0.3 13,5 48,4 0 8,1 36,8
Bonos segregables (Strips) .........c.ccoariiiiianencieniens 34,6 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7
Pagarés, bonos c. cero y emisiones a descuento ....... 34,6 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7
Dividendos (acciones con c. oficial) ..... .. 458 57,8 89,6 39,2 52,8 79,0
Venta de acciones (c. oficial)............ .. 743 82,8 105,5 69,5 79,3 98,0
Reembolso participaciones FIM . .. 347 47,7 82,3 28,3 43,2 71,6
RANGO ... 74,0 69,3 56,7 69,5 71,2 61,2

En materia de impuestos subyacentes, no se ha
introducido cambio alguno. De ahi que dividendos
y plusvalias sigan soportando la fiscalidad efectiva
mas elevada y las participaciones FIM, a causa de
la nueva retencion del 20 por 100, empeoren lige-
ramente su situacion, pasando a recibir un trata-
miento algo peor que cualquier titulo de renta fija.

El valor de los rangos en los tipos marginales
efectivos para activos de rendimiento anual indica
que no se producen avances en términos de neu-
tralidad nada mas que para individuos de renta ba-
ja, mientras que para el resto de niveles de renta el
objetivo de neutralidad se cumple en menor medi-
da tras las reformas de 1999 y 2000 que en la si-
tuacion previa.

El cuadro n® 2 presenta los tipos marginales
efectivos para activos con plazo de diferimiento de
entre uno y dos afos. Para rendimientos y variacio-
nes patrimoniales, en 1998 el caracter de irregula-
ridad (con las ventajas que ello implica) se estable-
cia a partir de un afo, en 1999 a partir de 2, y de
nuevo en 2000 se fija a partir de un afo. Estos
cambios explican que el paso de 1998 a 1999 su-
ponga una penalizacion para el diferimiento mode-
rado, con abundantes excepciones concentradas
en rentas bajas y activos como las letras del Teso-

ro a 18 meses. La rebaja de los tipos marginales se
compensa por la pérdida del derecho a aplicar el ti-
po medio de gravamen a los rendimientos no anua-
lizados. El empeoramiento en las plusvalias (accio-
nes y participaciones FIM) es notable, debido a la
eliminacién de la aplicacion de coeficientes correc-
tores de la inflacién.

La comparacion entre 1999 y 2000 pone de ma-
nifiesto una mejora generalizada: en el caso de ac-
tivos que generan rendimientos, es posible la apli-
cacion de coeficientes reductores del 30 por 100, y
los que generan variaciones patrimoniales tributan
al tipo fijo del 18 por 100. Ello explica que los tipos
marginales sean independientes del nivel de renta
considerado para la transmisién de acciones y el
reembolso de participaciones FIM, y que éstos
coincidan con los obtenidos en 1999 para los nive-
les mas bajos de renta (que precisamente se en-
frentan a un tipo marginal de tarifa del 18 por 100).

En términos de neutralidad, el paso de 1998 a
1999 implica un aumento en la misma, mientras
que las reformas contenidas en el Real Decreto Ley
3/2000 suponen un paso atras, hasta el punto en
que, en 2000, la neutralidad se logra menos que en
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CUADRO N2 2

ACTIVOS CON DIFERIMIENTO MODERADO (ADM)
1<N=2ANOS
(r=6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)
o T e e e B e T N P e e e o v DT e U e N e e

1998 1999 2000

BASES LIQUIDABLES
DE 1998 (Mills. Pts.)

BASES LIQUIDABLES
DE 1998 (Mills. Pts.)

BASES LIQUIDABLES
DE 1998 (Mills. Pts.)

1,5 35 12 1,5 35 12 1,5 35 12
DEPOSIHOS ... 27,6 38,6 67,5 26,2 40,8 68,7 18,4 28,6 48,1
Bonos segregables (Strips) ........ccccoveeueeue 27,6 38,6 67,5 26,2 40,8 68,7 18,4 28,6 48,1
Letras del Tesoro (18 meses) ......cc.ceeeueene 28,2 39,7 70,0 25,2 39,7 67,3 17,7 27,8 471
Transmision de bonos
y obligaciones del Estado .................... ; 25,0 45,0 25,5 40,1 68,0 17,8 28,0 47,6
Venta de acciones (c. oficial) .........cccco.... 66,3 77,8 68,4 77,8 95,7 68,4 68,4 68,4
Reembolso de participaciones FIM 26,2 45,9 27,6 42,0 69,6 27,5 27,5 27,5
RANGO:.sssmivvwissssamvssissovamssansas 40,1 32,8 42,9 38,1 27,7 50,7 40,9 40,9
[Promemoria: dep6sito a 1 ano]................ , 47,7 82,7 27,0 42,0 70,7 27,0 42,0 70,7
CUADRO N®¢3

PLUSVALIAS POR VENTA DE ACCIONES
(r=6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)
o e T i e T o e N e e S R S N T

1998 1999 2000
Afios BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998
(Mills. Pts.) (Mills. Pts.) (Mills. Pts.)

1,5 35 12 1,5 35 12 15 3,5 12
74,3 82,8 105,5 69,6 79,3 98,0 69,6 79,3 98,0
61,8 66,3 77,8 68,4 77,8 95,7 68,4 68,4 68,4
63,2 63,2 63,2 69,0 69,0 69,0 67,2 67,2 67,2
60,3 60,3 60,3 66,7 66,7 66,7 65,1 65,1 65,1
59,3 59,3 59,3 65,6 65,6 65,6 64,0 64,0 64,0
55,9 55,9 55,9 61,5 61,5 61,5 60,1 60,1 60,1

49,3 49,3 49,3 52,9 52,9 52,9 52,0 52,0 52,0

gravamenes marginales mas bajos en 1998. Estos
aumentan en 1999 por la aplicacion de un tipo fijo
del 20 por 100 sin correccién monetaria, y disminu-

Una inspeccion rapida del cuadro n® 3 pone de
manifiesto que las plusvalias por acciones estan
fuertemente gravadas en términos marginales, pues

los tipos superan el 50 por 100 en todo caso, inclu-
so en periodos largos (10 afios). Ademas, para pla-
zos superiores a 2 afios (1 en 2000), los tipos mar-
ginales son los mismos para cualquier nivel de
renta, lo que implica regresividad en el tratamiento.
Para plazos superiores a 2 afos, se puede compro-
bar como la aplicacion del tipo medio genera los

yen en 20 por la rebaja al 18 por 100. El estableci-
miento de irregularidad a partir de 2 ahos hace que
para plazos de 2 afos el ano 1999 presente tipos
mayores que en 1998. El cambio en 2000 para re-
establecer 1 afo como limite de irregularidad hace
que los tipos sean iguales al mas bajo de los calcu-
lados en 1999 por la coincidencia entre el tipo mas
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bajo de la tarifa y el aplicable a plusvalias de mas
de un ano.

Del cuadro n® 4 se deduce que el gravamen mar-
ginal de las plusvalias generadas por reembolso de
participaciones FIM sigue un patrén de evolucion si-
milar al que presentamos para las acciones: para
plazos superiores a dos afnos, el cambio de 1998 a
1999 implica aumento en la imposicion marginal, y
el paso a 2000, un descenso, por las mismas razo-
nes, ya que la rentabilidad de la operacion se califi-
ca de igual forma. En general, el gravamen es mu-
cho menor, debido a que el impuesto sobre la renta
de sociedades se exige al 1 por 100, mientras que
la doble imposicion en acciones es mucho mayor,
por soportar un 35 por 100 en este impuesto.

En general, la prolongacion del periodo de te-
nencia hace disminuir la imposicién marginal, salvo
en 1999 entre 2 y 3 afios para ahorradores de ren-
ta baja, lo que se explica porque la aplicacion del
18 por 100 de tipo marginal a los 2 afios era mas
favorable que el 20 por 100 de tipo fijo aplicable a
partir de 2 anos.

La tributacion del seguro de vida se enfrento a
cambios de signo contradictorio entre 1998 y 1999
(cuadro n® 5). Por un lado, se perdio la calificacion
de variacién patrimonial, con la pérdida de las ven-
tajas que ello implicaba (aplicacion de tipo fijo del
20 por 100, actualizacién monetaria y exenciones y
tipo cero para plusvalias de pequena cuantia).
También perdieron la posibilidad de aplicacién de
la deduccién del 10 por 100 en cuota por inversio-
nes, y quedan sometidos a retencion. Sin embar-
go, la aplicacién de bonificaciones por plazo opera

en sentido favorable. Como resultado de todos es-
tos cambios, encontramos que en 1999 la tributa-
cion marginal es menos exigente para plazos de un
afo para todo tipo de individuos, y a plazos supe-
riores el tratamiento es mas progresivo, con lo que
los gravamenes marginales, en general, aumentan
para rentas medias y elevadas, y descienden para
rentas bajas (excepto para un plazo igual a dos
anos).

En 2000, los cambios suponen disminucion en
los tipos marginales para plazo igual a dos afnos,
por el caracter de irregularidad de los rendimien-
tos, y a partir de cinco anos, por la mayor generosi-
dad de los coeficientes reductores.

En términos de neutralidad, las reformas de
1999 y 2000 no suponen grandes mejoras. To-
mando como referencia las plusvalias de los acti-
vos presentados en los cuadros n* 3 a 5, para ren-
tas bajas, se producen retrocesos en neutralidad
tanto en periodos de 10 como de 20 anos. Las
rentas medias mejoran en torno a dos puntos de
descenso en los rangos para los mismos plazos,
y para rentas elevadas, se produce una mejora en
1999 y un empeoramiento en 2000 (aunque este
afo sigue siendo mas neutral que 1998 para este
colectivo).

En el cuadro n® 6 se muestran los resultados
de los tipos marginales efectivos relativos a inver-
siones en planes de pensiones. El porcentaje de
aportacién al plan es el 5 por 100 de los rendi-
mientos del trabajo, por ello los resultados para
1999 y 2000 son idénticos, ya que los cambios in-
troducidos en 2000 unicamente ampliaban la ban-

CUADRO N¢ 4

PLUSVALIAS POR REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES FIM
(r =6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje) ‘
e e e e e T i e S R e e e e R RS e A S T S e

1998 1999 2000
AfiOS BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998
(Mills. Pts.) (Mills. Pts.) (Mills. Pts.)
1,5 35 12 1,5 35 12 1.5 35 12
34,7 47,7 82,3 28,3 43,2 71,6 28,3 43,2 71,6
18,4 26,2 45,9 26,7 42,0 69,6 27,5 27,5 27,5
22,9 22,9 22,9 29,5 29,5 29,5 26,7 26,7 26,7
20,9 20,9 20,9 28,0 28,0 28,0 25,3 25,3 25,3
20,2 20,2 20,2 27,3 27,3 27,3 24,7 24,7 24,7
18,3 18,3 18,3 24,6 24,6 24,6 22,3 22,3 22,3
15,2 15,2 15,2 19,4 19,4 19,4 17,6 17,6 17,6
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CUADRO N¢ 5

SEGUROS DE VIDA DE CAPITAL DIFERIDO
(r=6 por 100, x = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)

1998 1999 2000
ARGS BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998 BASES LIQUIDABLES DE 1998
(Mills. Pts.) (Mills. Pts.) (Mills. Pts.)
1.5 35 12 15 35 12 15 35 12
| 33,5 46,6 81,6 27,3 42,3 71,0 27,3 42,3 71,0
IR — 17,2 25,0 45,0 26,5 411 69,0 18,6 28,8 48,3
 —— 21,7 21,7 21,7 18,1 28,0 47,0 18,1 28,0 47,0
19,7 19,7 19,7 171 26,4 44 4 171 26,4 44 .4
19,0 19,0 19,0 9,5 14,7 24,7 8,3 12,9 21,6
L 171 171 171 6,4 9,9 16,6 53 8,3 13,9
e 1,9 1,9 1,9 5,0 7,7 13,0 4.1 6,4 10,8
CUADRO N2 6

PLANES DE PENSIONES N = 25 ANOS
APORTACION =5 POR 100
(r=6 por 100, x =2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)

1998 1999 Y 2000
BASES LIQUIDABLES BASES LIQUIDABLES
PLANES DERENSIONES DE 1998 (Mills. Pts.) DE 1998 (Mills. Pts.)
1,5 35 12 1,5 35 12
Prima tnica-capital............ccooeviiiiiiiiiiccce -8,0 -10,9 -17,6 -5,2 -9,6 -18,2
Prima dnica-renta..........c.ccooceviviniieiieeee 0,4 -3,2 0,2 2,1 2,5 1,1
Prima constante-capital...........ccccoevviiiiiiiiiicie -11,8 -14,6 -25,3 -8,5 -6,2 -25,5
Prima constante-renta 0,7 -4,9 6,8 10,8 3,7 6,1
Prima creciente-capital..........cccccoooviviiiiiiiiiie -12,0 -14,8 -25,4 -8,7 1,4 —26,2
Prima creciente-renta...........ccooovvviviniiiiincieien 0,7 =5,1 7,0 11,1 3,8 6,3

da del limite por deduccién a las aportaciones,
que no opera en el escenario propuesto. Antes y
después de las reformas, las percepciones en for-
ma de capital aparecen subsidiadas, y los princi-
pales beneficiarios de este efecto son los ahorra-
dores de rentas mas elevadas. En general, los
gravamenes marginales son superiores (y los sub-
sidios, excepto para rentas elevadas) en 1999 y
2000 que en 1998.

Para poder comprobar los efectos del cambio
en la legislacion entre 1999 y 2000, es necesario
que consideremos porcentajes de aportacion a

planes de pensiones mas elevados, ya que los li-
mites se elevaron del 20 al 25 por 100 sobre los
rendimientos, y de 1.100.000 a 1.200.000 como
cuantias fijas. El cuadro n® 7 recoge, para los tres
anos y niveles de renta considerados, los porcen-
tajes de aportacion sobre los rendimientos a partir
de los cuales el ahorrador chocaria con los limites
(con lo cual no podria seguir haciendo aportacio-
nes a su plan de pensiones). Suponemos que el
ahorrador tiene 40 afos, ya que a medida que se
consideran edades mas avanzadas los limites se
amplian.
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Como se puede comprobar, para rentas medias

CUADRO N2 7 y bajas el limite que opera es el establecido sobre
los rendimientos, mientras que para rentas eleva-
PORCENTAJES DE APORTACION A PARTIR DE LOS das es el limite fijo el que determina el maximo
CUALES OPERAN LOS LIMITES A LOS 40 ANOS aportable.
e S R = S SR R s
BASES LIQUIDABLES DE 1998 Los porcentajes escogidos para el calculo de los
(vils. Pts,) e e e ti inales efectiv n del 10 por 100 (lo
pos marginales efectivos son de p (
20 o0 25 que implica que las rentas elevadas no pueden ser
20 20 25 consideradas en este escenario en 1998 y 1999), y
9 9 10 - | 20 por 100 (que implica que las rentas elevadas no

se consideran en ninguno de los tres anos). A con-

CUADRO N2 8

PLANES DE PENSIONES N = 25 ANOS
APORTACION = 10 POR 100
(r=6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)
L L i e e B B e AR e T e P e e e D S T i e R s e o vt

1998 1999 2000
AKiOS BASES LIQUIDABLES BASES LIQUIDABLES BASES LIQUIDABLES
DE 1998 (Mills. Pts.) DE 1998 (Mills. Pts.) DE 1998 (Mills. Pts.)
1,5 35 12 1,5 35 12 1,5 35 12
Prima Unica-capital..........cccceoeivinienennn. -8,0 -10,9 — -5,2 -9,6 — -5,2 -9,6 -16,3
Prima unica-renta........ccccccoevviiiiiiinnnne 0,4 -3,2 — 2,1 2,5 — 2,1 2,5 1.1
Prima constante-capital.. wee =98 -13,7 — -8,4 1,5 — -8,4 1,5 -25,5
Prima constante-renta.................c.......... 0,8 -4.9 — 3,2 3,8 — 32 3,8 6,2
Prima creciente-capital............c.ccceueneee. =9,6 -13,5 — 0,3 4,6 —_ 0,3 4,6 -26,1
- Prima creciente-renta............cccoceeeieenn 0,8 1,3 = 3,3 3,9 — 3,3 3,9 6,4

CUADRO N¢ 9

PLANES DE PENSIONES N = 25 ANOS
APORTACION = 20 POR 100
(r =6 por 100, = = 2 por 100)
TIPOS MARGINALES EFECTIVOS REALES
(En porcentaje)
O a1 5 o W e oy o ]

1998 1999 2000
ANOS BASES LIQUIDABLES BASES LIQUIDABLES BASES LIQUIDABLES
DE 1998 (Mills. Pts.) DE 1998 (Mills. Pts.) DE 1998 (Mills. Pts.)

1,5 35 12 1,5 35 12 1,5 35 12
Prima Unica-capital..........ccccooeeveeieniennee. -7.9 -10,8 — -8,1 -9,6 — -8,1 -9,6 —
Prima Unica-renta.........ccccoovveveeiieenenns 0,4 -3,2 — 2,1 2,5 — 2,1 2,5 —
Prima constante-capital................ccc..... -8,3 -11,5 — 7,9 4,5 — 7,9 4,5 —
Prima constante-renta.... 0,9 1,4 —_ 3,2 18,3 — 3,2 18,3 —
Prima creciente-capital... ... =80 -11,0 — 8,2 4,7 — 8,2 47 —
Prima creciente-renta..........c.cccocoeveinns 1,0 1,5 — 3,3 18,8 — 3;3 18,8 —
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tinuacion, se presentan los resultados en los cua-
drosn=8y 9.

La ampliacion de los limites de aportacién en
2000 favorece a las rentas elevadas, que obtienen
—en caso de prestaciones en forma de capital— sub-
sidios marginales importantes. El afio 1999 se pre-
senta como mas exigente respecto al anterior, ya
que los subsidios descienden y los tipos margina-
les se elevan de forma generalizada.

Por ultimo, el cuadro n® 9 muestra como los li-
mites afectan a los ahorradores de renta elevada
en cualquier ano cuando la aportacion es importan-
te (20 por 100 de los rendimientos). La conclusién
referida a la comparacién entre 1998 y 1999 es la
misma: elevacion en tipos marginales y descenso
de los subsidios (salvo prima Unica-capital en ren-
tas bajas). El cambio de legislacién no tiene efec-
tos en 2000, puesto que, con un 20 por 100 de
aportacion, las rentas elevadas siguen rebasando
el limite.

V. COMENTARIOS FINALES

Uno de los objetivos perseguidos por la refor-
ma del IRPF que entré en vigor en 1999 era el lo-
gro de una mayor neutralidad. Asi, en la exposi-
cion de motivos de la Ley 40/1998 puede leerse:
«En los rendimientos del capital mobiliario, se in-
troduce una notable mejora en la tributacion del
ahorro, procurando un tratamiento neutral de las
distintas formas de ahorro». Ademas, la reforma
trataba de alcanzar otros objetivos, como son la
aproximacion a estandares europeos, el fomento
de la competencia entre intermediarios y emisores
de pasivos y la potenciacion del ahorro a largo pla-
zo. Los cambios posteriores han tratado de avan-
zar en este camino.

Los resultados del analisis desarrollado en este
trabajo indican que los avances logrados por las re-
formas de 1999 y 2000 han sido nitidos en unos
frentes, como son la europeizacién de la fiscalidad
y el fomento de la competencia entre intermedia-
rios, pero mas mixtos en otros. Asi, la tributaciéon
marginal del ahorro en plazos cortos (2 afios o me-
nos) ha mejorado generalmente, pero en plazos
medios y largos ha aumentado en el caso de deter-
minados activos, plazos y niveles de renta. Lo mis-
mo puede decirse de la neutralidad. Pese a que el
diferencial de fiscalidad tiende a reducirse en ca-
sos relevantes —depdésito frente a participacién en
fondos de inversion, o seguros frente a planes de
pensiones para rentas medias y bajas—, el rango
de tipos efectivos para el conjunto de féormulas de

ahorro a un cierto plazo o para una determinada fi-
nalidad se amplia en muchas ocasiones.

Debe senalarse, asimismo, que ni la reforma
del IRPF de 1999 ni las medidas del 23 de junio de
2000 han resuelto dos problemas ya existentes en
el viejo impuesto. En primer lugar, el incentivo al
diferimiento es muy variado por activos y por nive-
les de renta de los ahorradores. Por ejemplo, dife-
rir la realizacion de una participacion en fondos de
inversién en diez afos es, con el nuevo IRPF, mas
interesante para las rentas bajas, al contrario de lo
que sucede para rentas medias y altas. Si la colo-
cacion contemplada fuese un deposito, el incenti-
vo al diferimiento a diez afos ha caido para todos
los ahorradores. Por el contrario, este mismo pla-
zo de diferimiento es hoy mas atractivo, salvo para
las rentas altas si se invierte en seguros de vida.
En segundo lugar, la forma de obtencion de las
prestaciones del ahorro a largo plazo determina
grandes diferencias de fiscalidad efectiva, hecho
que carece de justificacion. La obtencion de ren-
tas vitalicias en las férmulas de ahorro prevision
esta negativamente discriminada.

La experiencia acumulada en mas de dos déca-
das de vida del IRPF es ya de suficiente peso como
para poder afirmar con rotundidad que el enfoque
casuistico o parcial de las reformas de la fiscalidad
del ahorro no puede producir grandes avances en
el frente de la neutralidad. Siendo cierto que no ca-
be hacer tabla rasa del IRPF cuando se aborda su
reforma, si es posible adoptar enfoques mas globa-
les y sistematicos, que aspiren a gravar con un uni-
co tipo impositivo, 0 unos pocos tipos, todas las for-
mas de ahorro, estableciendo alguna diferenciacion
para el ahorro prevision y el ahorro en activos fisi-
cos, y quiza también en funcién del plazo de las co-
locaciones. Un gravamen a tipo proporcional de la
mayor parte de las colocaciones del ahorro, con una
exencion de cuantia fija, seria compatible con me-
tas de neutralidad y progresividad.

Aun reconociendo que la politica tributaria debe
perseguir mas objetivos que la neutralidad, las dis-
torsiones impositivas que hoy perviven no parece
que sean el resultado deseado por el reformador, ni
responder a un disefio coherente con otros principios
impositivos, como son los de equidad, simplicidad o
factibilidad administrativa, ni venir impuestos por la
economia politica que definen las coaliciones de be-
neficiados y perjudicados por la reforma. Si se acep-
ta el principio de que las decisiones de colocacion del
ahorro deben responder esencialmente a los crite-
rios de rentabilidad, liquidez y seguridad, los obsta-
culos que quedan por eliminar en el camino hacia un
grado aceptable de neutralidad son aiin numerosos.
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NOTAS

(1) GONZALEZ-PARAMO y BADENES (2000) discuten mas formal-
mente estas cuestiones.

(2) El concepto alternativo de cufa fiscal, ¢?, ha sido utilizado por
SHESHINSKI (1990), entre otros.

(3) No se trata de suponer que los impuestos pueden evadirse,
sino de reconocer que las imperfecciones del sistema fiscal permiten
escapar de tributacién a algunos rendimientos en casos en los que
las transacciones no son faciles de controlar o sus rendimientos sus-
ceptibles de medicion precisa. Los bienes de consumo duradero, las
obras de arte o las joyas son algunos ejemplos.

(4) Es importante subrayar que los tipos efectivos calculados no
son «tipos de equilibrio». Se limitan a ofrecer una indicacién de la es-
tructura de incentivos que distorsionan las decisiones de adquisicion
de activos. Como consecuencia de la dispersion de tipos efectivos,
los procesos de arbitraje conduciran a diferencias en las rentabilida-
des antes de impuestos.

(5) El valor actual de un 30 por 100 pagado dentro de un ano es
30 por 100 /(1 + 0,05) = 28,57 por 100.

(6) La cuantia de estas reducciones se incrementa en un 75 por
100, 125 por 100 6 175 por 100 segun el grado de discapacidad.

(7) Con posterioridad a la reforma de la Ley 40/1998, se han apro-
bado distintas medidas encaminadas a extender el ambito de las re-
tenciones y homogeneizar los tipos de retencion.

(8) El Real Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junio, establecio la deli-
mitacion entre base general y especial a partir de un afo, y no dos, y
fija el tipo de gravamen para variaciones patrimoniales a mas de un
ano enun 18 por 100.

(9) Los activos de rendimiento anual analizados son: depésitos,
libretas de interés trimestral, el cupon y la transmisiéon de bonos y obli-
gaciones del Estado, letras del Tesoro, cuentas financieras, obligacio-
nes bonificadas, bonos segregables, pagarés, bonos y emisiones a
descuento, dividendos y venta de acciones con cotizacion oficial, y
reembolso de participaciones en fondos de inversion mobiliaria (FIM).

(10) Los activos de diferimiento moderado analizados son: depodsi-
tos, bonos segregables, letras del Tesoro a 18 meses, transmision de

bonos y obligaciones, venta de acciones con cotizacién oficial y reem-
bolso de participaciones en fondos de inversién mobiliaria.

(11) Los activos de diferimiento elevado que se analizan son: de-
positos, venta de acciones con cotizacién oficial, reembolso de par-
ticipaciones en FIM, y seguros de vida (unit linked).

(12) Cuando no se realizan aportaciones a planes de pensiones,
el concepto de rendimientos netos y base gravable coinciden practi-
camente, pero puesto que al invertir en planes de pensiones las de-
ducciones se practican en la base, para que la base gravable coinci-
da con los tres niveles estandar considerados, los rendimientos netos
son algo superiores.
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Resumen

La neutralidad en los efectos sobre las decisiones de aho-
rro es un objetivo importante de politica impositiva. Los im-
puestos han demostrado ser particularmente potentes como
factores distorsionantes de las decisiones de materializacion
del ahorro. El presente articulo calcula los tipos marginales
efectivos que inciden sobre el ahorro financiero, y trata de ver
en qué medida las reformas recientes del IRPF han conducido
a una imposicion mas neutral. Los afios escogidos para el ana-
lisis son 1998, 1999 y 2000, en los cuales se han producido
modificaciones en el tratamiento fiscal de dichos activos (Ley
40/1998 y Real Decreto Ley 3/2000). Aunque la neutralidad no
es un fin en si misma, las distorsiones impositivas que hoy per-
viven no parece que sean el resultado deseado por el reforma-
dor, ni responder a un disefio coherente con otros principios
impositivos, como son los de equidad, simplicidad o factibili-
dad administrativa, ni venir impuestos por la economia politica
que definen las coaliciones de beneficiados y perjudicados por
la reforma.

Palabras clave:imposicién marginal, tipos marginales efecti-
vos, rentabilidad impositiva.

Abstract

Neutrality in the effects on saving decisions is a major aim
of tax policy. Taxes have proved to be particularly potent as fac-
tors distorting saving materialisation decisions. This article cal-
culates the actual marginal rates on financial saving and tries
to examine to what extent recent income tax reforms have lead
to more neutral taxation. The years chosen for the analysis are
1998, 1999 and 2000, in which changes have been introduced
into the tax treatment of such assets (Law 40/1998 and Royal
Decree Law 3/2000). Although neutrality is not an end in itself,
the tax distortions that still persist today do not appear to be
the result sought by the reformer, nor to comply with a design
consistent with such other taxation principles as fairness, sim-
plicity or administrative feasibility, nor do taxes apparently co-
me from the political economy that is defined by the coalitions
of those affected favourably or adversely by the reform.

Key words: marginal taxation, effective marginal rates, tax per-
formance.

JEL classification: H21, H24, H31, K34.
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