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Resumen

La reforma del IRPF llevada a cabo por la Ley 35/2006 se ha propuesto,
entre otros objetivos, la homogenizacion de la fiscalidad de los activos financieros
y una reorientacion de los incentivos fiscales hacia los contratos de prestaciones
periddicas.

Nuestro objetivo en el presente trabajo es medir si la reforma ha cumplido
los objetivos propuestos. Para ello se calcula la TIR de los diversos activos, se
establece una ordenacion de los mismos en funcién de esta variable, y se miden
los efectos de la reforma en la tributacion de cada uno de los activos, y en la
neutralidad del sistema frente a la eleccion de los particulares. Este andlisis se
realiza por separado para los activos con prestacion en forma de capital, y para los
contratos con prestacion en forma de renta periddica.

Entre las conclusiones que se obtienen merece destacar que la neutralidad
del sistema no siempre mejora con la reforma y que con la reforma aumentan
tanto los incentivos a suscribir contratos de rentas para la jubilacion como los
incentivos para que, en el momento de liquidar la inversion, se opte por una renta
periodica frente a un capital Gnico.

Palabras clave: Neutralidad, incentivos fiscales, activos financieros, rentas
inmediatas, rentas para la jubilacion.

Clasificacion JEL: H2, H3.



Neutralidad e incentivos de las inversiones financieras en el nuevo

IRPF’

Félix Dominguez Barrero®

1. Introduccion

La reforma del IRPF, llevada a cabo por la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, ha tenido como objetivos finales mejorar la
equidad y favorecer el crecimiento econdomico. Al servicio de estos fines se han
fijado como objetivos intermedios favorecer la tributacion homogénea del ahorro
y reorientar los incentivos tributarios hacia aquellos productos cuya prestacion se
perciba de forma periodica.

Los diversos trabajos que hasta ahora analizan la reforma, ponen especial
énfasis en estudiar como afecta ésta a la equidad del sistema, dejando la
neutralidad en segundo plano.’ Para llenar esta carencia, nuestro objetivo en este
trabajo es analizar las modificaciones que la nueva norma introduce en la
tributacion de los activos financieros, ordenar los diversos activos en funcion de
su TIR y valorar si las modificaciones introducidas en este campo sirven a los
objetivos de neutralidad entre los diversos instrumentos del ahorro y de

reorientacion de los incentivos fiscales en la direccion pretendida.

' El autor agradece la financiacion recibida del Ministerio de Ciencia y Tecnologia,
proyecto SEC2003-05784/ECO.
? Profesor Titular de la Universidad de Zaragoza



Para dicha finalidad, en el apartado segundo describiremos la fiscalidad de
los diversos activos, tanto en caso de prestacion en forma de capital como en
forma de renta periddica, para poder estimar una medida que nos permita valorar
los efectos de la reforma. En el apartado tercero estableceremos una ordenacion de
los diversos activos con prestacion en forma de capital, y analizaremos si la
reforma ha supuesto aumento o reduccion de la TIR y si ha conseguido el objetivo
de mejorar la neutralidad entre los activos financieros de este tipo. En el apartado
cuarto ordenaremos los distintos activos con prestacion en forma de renta y
mediremos si la reforma ha mejorado los incentivos a este tipo de prestaciones.

Finalizaremos con un apartado de conclusiones.

2. Descripcion de la fiscalidad y TIR de los diversos activos
financieros

La mayoria de los rendimientos del ahorro financiero se incluyen bien
entre los rendimientos del capital mobiliario, bien entre las ganancias
patrimoniales. En ambos casos®, se incluyen en base imponible del ahorro, y
resultan gravados al tipo impositivo especial aplicable a esta parte de la base
imponible. Por excepcion, las prestaciones de los planes de pensiones y planes de
prevision asegurados tienen la consideracion de rendimientos del trabajo, que se
incluyen en la base imponible general.

Las peculiaridades de la fiscalidad de los diversos activos se describen en
los apartados siguientes. Dada la dificultad de comparar entre si activos donde los

flujos monetarios tienen cadencia temporal diferente, analizaremos por separado

3 Véase Lagares (2006), Gimeno (2006) y Diaz de Sarralde et al (2007).
* Con la excepcion de los rendimientos derivados de la cesion de capitales propios a
sociedades vinculadas con el contribuyente, que se incluyen en la base imponible general.



aquellos activos que otorgan una prestacion en forma de capital y aquellos otros
en que la prestacion toma forma de renta periddica.

Para apreciar la incidencia de la fiscalidad utilizaremos, siguiendo a
Scholes et al. (2002), la TIR de una inversion’. Frente al criterio del tipo
impositivo efectivo®, optamos por la TIR por ser de mayor utilidad para el

particular que desea elegir entre inversiones alternativas.

2.1 Activos con prestacion en forma de capital

Incluiremos entre estos activos tanto aquellos cuya Unica contraprestacion
es un capital final, como aquellos que, ademas del capital final, proporcionan
rendimientos de forma periddica. En este tltimo caso supondremos que los flujos
monetarios netos que se generan anualmente se reinvierten en el mismo activo
hasta finalizar el periodo de inversion previsto.

La TIR de estos activos se obtiene a partir de la expresion:

1
iR =| CEx | [1]
cl,

Siendo:

Cly, el capital inicial neto, calculado como la diferencia entre el importe
de la inversion menos el ahorro fiscal obtenido al llevarla a cabo,

CFy, el capital final neto de impuestos y

n, la duracion de la inversion.

> Este criterio ha sido utilizado en Espafia por autores como Dominguez Barrero, F. (1999),
Dominguez Barrero, y Lopez Laborda(2001), Dominguez Martinez (2003), Garcia-Vaquero y
Maza (2001).

8 Este criterio ha sido utilizado por autores como Bailey(1969), Auerbach(1983), Boadway,
Bruce y Mintz(1984), Coyne, Fabozzi y Yaari (1989) y, en Espaiia, Espitia y otros (1989), Paredes
(1992), Sanz (1994) y Gonzalez-Paramo y Badenes (2000).



Los valores de las variables relevantes para el calculo de los capitales

inicial y final netos de estos activos se recogen en los cuadros 1 y 2.



Cuadro 1. Activos financieros con prestacion en forma de capital: Régimen fiscal

Activos con rendimiento anual Activos con rendimiento diferido
Depésito Obligacio- Cuenta Acciones Depésitos a Acciones Fondos de Planes de
bancario nes bonifi- vivienda con largo plazo y con inversion pensiones y
cadas dividendos | Seguros de ganancia P. Previsiéon
vida patrimonial asegurados

(1) (2) () (4) () (6) (7) (8)

APORTACION
Deduccidn en
BI, Lim. 10.000¢€,
30% Rtas
Deduccion IRPF -- - 15% -- -- -- -- ganadas
(12.500€, 50%
si > 50 anos)
ACUMULACION
Tipo impositivo t, t,— 0,228 t, 30% - 30% 1% | 0%
PRESTACION
Tipo de renta Rendimiento | Rendimiento Ganancia Ganancia Rendimiento del
--------------- del capital del capital patrimonial patrimonial trabajo
mobiliario mobiliario
Base imponible Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento
-—- obtenido obtenido obtenido obtenido Capital final
Tipo impositivo -- -- -- ta ta ta ta ton




Cuadro 2. Activos financieros con prestaciéon en forma de capital: Valor de las variables fiscales

Activos con rendimiento anual

Activos con rendimiento diferido

Depésito Obligacio- Cuenta Acciones Depdsitos a Acciones y Planes de
bancario nes bonifi- vivienda con largo plazo y Fondos de pensiones y
cadas dividendos | Seguros de inversion P. Prevision
vida asegurados
(1) 2) ) 4) ) 6y7) (8)
APORTACION
Aportacién neta (Cly) 1 1 1-0,15 1 1 1 1 -1
ACUMULACION
Interés neto de acumulacion (i) i.(1- to) 1,048.i i.(1- ta) i.(1-ts).(1- ta) [ i.(1-ts) i

PRESTACION

Base imponible

(1+in)" -1

(1+in)" -1

(1+in)"

Tipo impositivo

ta

ta

ton




Estudiaremos por separado los activos con rendimientos anuales y los

activos con rendimiento diferido.

2.1.1. Activos con rendimientos anuales

En este apartado analizaremos cuatro grupos: a) Depdsitos bancarios, b)
Obligaciones bonificadas, ¢) Cuenta vivienda y d) Acciones con dividendos.

Los rendimientos de los activos incluidos en este apartado seran gravados

en el IRPF, como rendimientos del capital mobiliario, a medida que se generan.

a) Depositos bancarios
La TIR de estos activos sera:
TIR = i.(1-t,) [2]
Siendo:
i, la rentabilidad antes de impuestos y
t4, el tipo impositivo aplicable a la base imponible del ahorro.
Tienen un tratamiento fiscal asimilable las obligaciones ordinarias, los

bonos y las letras del Tesoro.

b) Obligaciones bonificadas

Este tipo de obligaciones surgieron como un sistema de reducida
tributacion para las emisiones realizadas por determinados sectores econdémicos,
como eléctricas o autopistas, cuando en Espafia alin estaba vigente el Impuesto
sobre Rentas del Capital. Los intereses de estas obligaciones estaban sujetos a un
impuesto del 24%, bonificado en un 95%, siendo el impuesto neto del 1,2%. En la

actualidad, sus rendimientos soportan una retencion del 1,2%, mientras que, al



practicar la declaracion del IRPF, el perceptor tiene derecho a deducir como
retencion soportada el 24%. Siendo 7, el 18%, la TIR sera:
TIR =1.(1-0,012-(t, -0,24)) = 1,048.i [3]
La bonificacion en la retencion, se ha convertido, por tanto, en una

subvencion fiscal.

¢) Cuenta vivienda

Se trata de unos depositos bancarios donde, como incentivo al ahorro para
la adquisicion de la primera vivienda habitual, el inversor tiene derecho a una
deduccion en la cuota del IRPF del 15% de la inversion realizada, por lo que:

1
iR =| )" )" [4]
1-0.15

Siendo iy la rentabilidad anual neta de la inversion, tal que:

i, =i(l-t) (5]

d) Acciones con dividendos
Los dividendos son beneficios que, tras ser gravados en el Impuesto sobre
Sociedades (IS), se distribuyen al accionista. Este debera declararlos en el IRPF
como rendimientos del capital mobiliario, quedando exentos hasta 1.500 euros. La
TIR se puede expresar como:
TIR =1.(1-t5).(1- g.ty) [6]
Donde:
ts representa el tipo impositivo del IS 'y
g, la parte gravada de los dividendos, que tomara los valores (0, 1) segun

que los dividendos estén o no exentos.



2.1.2 Activos con rendimiento diferido

Incluimos en este apartado todos los activos donde no existe mas
contraprestacion que el capital acumulado en el momento de liquidar la inversion.
Distinguiremos entre depodsitos bancarios y seguros de vida, acciones con
ganancia patrimonial, fondos de inversion y planes de pensiones y planes de

prevision asegurados (PP-PPA).

a) Depdositos bancarios y seguros de vida
Los rendimientos generados por estos activos seran gravados como
rendimientos del capital mobiliario en el momento de liquidar la inversion. Por

ello:

1

TIR =((1+1)'(1=,) +1, ) —1 [7]

Tienen un tratamiento fiscal asimilable los strips de deuda publica.

b) Acciones con ganancia patrimonial

Los beneficios generados en la sociedad se gravan anualmente en el IS.
Transcurrido el plazo para el que el accionista planed la inversion, se procede a
enajenar las acciones. En ese momento la plusvalia acumulada ser4 gravada en el

IRPF como ganancia patrimonial. Por ello:

TIR=([1+i.(1—ts)]”(l—ta)+ta)%—1 [8]

¢) Fondos de inversion
Se trata de un caso especial de sociedades, con un tipo impositivo

reducido en el IS, siendo t; = 1%.
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d) Planes de pensiones y planes de prevision asegurados

La aportacion estos planes reduce de la base imponible del IRPF,
produciendo un ahorro impositivo unitario igual al tipo marginal. La aportacion
tiene un limite absoluto de 10.000 euros anuales para personas con edad inferior a
los 50 afos, y de 12.500 euros para personas mayores de esa edad. La reduccion
no puede rebasar el 30% de las rentas ganadas (rendimientos del trabajo y de
actividades econdmicas), que se eleva al 50% para personas mayores de 50 afios.

La acumulacion no estd gravada ni en el IRPF ni en el IS.

En el momento de la prestacion, se incluye en la base imponible general
la totalidad del capital percibido, sin reduccion alguna, quedando gravada al tipo
marginal. La TIR se calcula a partir de la expresion:

TIR = (M] " 1 [9]

1-1¢,

Siendo ty0 y ton los tipos impositivos marginales en el IRPF en los periodos
inicial y final de la inversion. El tipo marginal final se puede alejar del tipo
marginal inicial por la previsible caida de renta tras la jubilacion y por la cuantia
del capital final esperado. Para estimar el capital final, supondremos que durante
cada uno de los n afios del periodo de mantenimiento de la inversion, se
desembolsa una cantidad idéntica. El tipo marginal final sera el aplicable al altimo

incremento de la base imponible.

11



2.2 Activos con prestacion en forma de renta periodica

Dadas las grandes diferencias existentes entre distintos tipos de
prestaciones periodicas, distinguiremos entre rentas inmediatas y rentas para la
jubilacion. En los cuadros 3 y 4 se resumen las formas de tributacion y los valores

de las variables fiscales de los distintos tipos de rentas.

12



Cuadro 3. Activos financieros con prestacion en forma de renta: Régimen fiscal

Rentas Planes Planes de
inmediatas, Seguros de jubilacién individuales pensiones y
temporales o de ahorro P. previsién
vitalicias sistematico asegurados
Aportacién
neta (Cly) 1 1 1 1-t50

Rendimiento del
capital mobiliario

Tipo de renta Rendimiento del capital mobiliario

Rendimiento
del capital
mobiliario

Renta del trabajo

Se considera que las primeras rentas se destinan a

Base Una parte de la | amortizar el capital, por eso: Una parte de la | Totalidad de la
imponible prestacion -Mientras Z (Re ntas recibidas) < Z (Primas) = prestacion prestacion
= BI=0
- Una vez recuperada la inversion, =
= Bl = Renta total.
Tipo tq tg tg to
impositivo

13




Cuadro 4. Activos financieros con prestaciéon en forma de renta: Valor de las variables fiscales

Rentas Planes individuales | Planes de pensiones y
inmediatas, Seguros de jubilacién de ahorro Planes de prevision
temporales o sistematico asegurados
vitalicias
Aportacion neta
(Cly) 1 1 1 1-t50
1 CF CF CF
Cuantia de renta - - - -
a. al. al. i
-Si X,j<X(Primas)= BI=0
Base imponible g-X -Si  X.j>Y(Primas) = Bl =X g.X X

Tipo impositivo

&

14




En este tipo de prestaciones, la TIR serd el tanto de descuento que permita
igualar el valor neto de la aportacion con el valor actual de la prestacion neta, tal

que:

Cl, = (lf—;b{+...+ (1 JrXTNIIk)" .ot (1 JFXIJ’VIVR)V )[(H;IR)") [10]
Siendo:
Xni, la renta neta en el periodo i,
n, el periodo transcurrido desde el momento de realizar la inversion hasta
el periodo en que se inicia la prestacion de la renta, y

v, el numero de periodos en que se percibe la prestacion.

2.2.1 Rentas inmediatas.
Dada la distinta forma de determinar la tributacion, distinguiremos entre

rentas temporales y vitalicias.

a) Rentas temporales

En las rentas temporales se somete a gravamen, como rendimiento del
capital mobiliario, una parte de la prestacion, -g-, parte que se determina en
funcion de la duracion prevista de la renta. Los porcentajes a aplicar se recogen en

el cuadro 5.

15



Cuadro 5. Porcentajes para determinar la base imponible de una

renta temporal inmediata en funcion de su duracion

Duracion de la | Parte gravada | Parte gravada
renta en 2007 en 2006
1- 5 12% 15%
6-10 16% 25%
11-15 20% 35%
16-.... 25% 42%

Siendo la cuantia de una renta temporal inmediata, de v afios de duracion,

derivada de la inversion de un euro, al tanto i:

xX=| -t [11]
1-(1+0)™"
La expresion para el calculo de la TIR sera ahora:
=X, ag = X.(1- g.ta).a;‘:m [12]

Siendo A el valor actual de una renta unitaria, pospagable, de v afios de
14N

duracioén, descontada con la TIR, tal que:

[13]

(1-(A+TIR)™
TR T TIR

b) Rentas vitalicias

Al igual que con la renta temporal, se somete a gravamen, como
rendimiento del capital mobiliario, una parte de la prestacién, parte que se

determina en funcidn de la edad del rentista en el momento de la constitucién de

la renta. Los porcentajes a aplicar se recogen en el cuadro 6.

16



Cuadro 6. Porcentajes para determinar la base imponible de una

renta vitalicia inmediata en funcion de la edad inicial del rentista

Intervalo edad | Parte gravada | Parte gravada
inicial en 2007 en 2006
<40 afios 40% 45%

40 - 49 35% 40%
50-59 28% 35%
60 - 65 24% 25%
66 - 69 20% 25%
70 y mas 8% 20%

La TIR se obtiene a partir de la expresion:

1=X.(1-gt,).a- [14]

whTIR
donde w es la esperanza de vida del rentista en el momento de la
constitucion de la renta y X el valor de la renta vitalicia, que se determinara en

funcién de dicha esperanza de vida.

2.2.2. Rentas para la jubilacion.
Incluiremos en este apartado los planes de pensiones y planes de prevision
asegurados, los planes individuales de ahorro sistematico y los contratos de seguro

de vida.

a) Planes de pensiones y planes de prevision asegurados

También en caso de prestacion en forma de renta, la aportacion a estos
planes da derecho a deducir en la base imponible del IRPF el importe de la
aportacion. La prestacion periodica del plan sera considerada renta del trabajo,
siendo incluida la totalidad de la prestacion en la parte general de la base

imponible.

17



La TIR se obtiene igualando el valor de la aportacion con el valor de la

prestacion, ambas netas de impuestos, a partir de la expresion:

=ty =+ X(1~1, )a  (1+TIR)" [15]

Siendo (1+7)" X la prestacion generada por un euro invertido » afios antes

de aquél en que se inicial la prestacion.
El tratamiento fiscal de este tipo de inversiones serd equivalente a la

exencion cuando tny = ton.

b) Planes individuales de ahorro sistemdtico

Se trata de contratos individuales de seguro de vida, cuya prestacion
tomard la forma de renta vitalicia asegurada. En el momento de la constitucion de
la renta, la primera prima deberé tener una antigiiedad superior a los 10 afios. El
limite de aportaciéon anual es de 8.000 euros, y la suma de primas no podra
superar los 240.000 euros.

Los rendimientos que se pongan de manifiesto en el momento de constituir
la renta vitalicia estdn exentos de tributacion. La renta vitalicia que se constituye
tributard como una renta vitalicia inmediata.

La expresion que nos permitird calcular la TIR sera:

1=(1+i)"X(1-gt,)a

— g L+ TIR) [16]
¢) Contratos de seguro de vida
En el caso de contratos de seguro de vida, cuya prestacion se materializa
en una renta para la jubilacion, tributan los rendimientos generados, pero con
diferimiento maximo: la tributacion se difiere a los periodos posteriores a la

recuperacion de la inversion total. Asi, mientras la suma de prestaciones

18



percibidas no supera la suma de primas aportadas, la base imponible sera cero. En
los periodos siguientes, la base imponible sera la totalidad de la prestacion.

Si designamos por w; el nimero de periodos que se tarda en recuperar la
totalidad de la inversion y w, (W, = w — w)) el periodo restante de percepcion de

renta periddica, tendremos:

ai
1:(1+i)n'X{awl:TIR+ﬁ(l_ta)}(l+T]R)_n [17]

3. Efectos de la reforma.
Siguiendo el orden establecido previamente, nos referiremos
sucesivamente a los activos con prestacion en forma de capital y los activos con

prestacion en forma de renta.

3.1. Activos con prestacion en forma de capital
Para estimar los efectos de la reforma estableceremos una ordenacion de
los activos en funcioén de su TIR, determinaremos los cambios originados por la

reforma y, finalmente, mediremos si ha mejorado la neutralidad del impuesto.

3.1.1 Ordenacion de los activos.

A partir del analisis previamente realizado, se llega a la siguiente
ordenacion de los activos:

a) Como activos subvencionados destacan la cuenta vivienda y las
obligaciones bonificadas. Para los tipos de interés relevantes, la TIR de la cuenta

vivienda supera a la de las obligaciones bonificadas.
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b) A continuacion se sitian los seguros de vida, depdsitos bancarios, y
otros activos de renta fija. Los activos con rendimientos diferidos tienen una TIR
ligeramente superior a aquellos donde los rendimientos se abonan con caracter
anual.

c) La TIR de las acciones, cuyos rendimientos estan sujetos a doble
tributacion, queda por debajo de los dos grupos anteriores. Las acciones de
sociedades que retienen beneficios presentan una TIR superior a las de aquellas
que satisfacen dividendos anualmente.

d) La ordenacion los PP-PPA con respecto a la de otros activos varia en
funcion de la duracion de la inversion. Si la duracion es pequefia vy,
consiguientemente, también lo es el capital final acumulado, la TIR de estos
activos resultara subvencionada cuando, al caer la renta tras la jubilacion, caiga
también el tipo marginal. Si el tipo marginal final coincide el tipo marginal inicial,
la TIR se iguala al rendimiento antes de impuestos, lo que equivale a una
exencién’. Para duraciones mas prolongadas, el capital final sera mas elevado -
una vez que hemos supuesto que en cada uno de los afios hasta la jubilacion se
invierten cantidades iguales-, y el tipo marginal final resultard superior al tipo
marginal inicial. En tal caso los PP-PPA dejan de ser un activo exento, pudiendo
llegar a ser el activo mas gravado.

En el cuadro 7 se recoge la TIR de los diversos activos, para una persona
con base imponible del IRPF de 20.000 euros durante la vida activa, y una
rentabilidad antes de impuestos del 4%. Suponemos que, al llegar a la jubilacion,
la base Imponible se reduce a 2/3 de la base imponible previa. Los célculos se
realizan suponiendo que en han surtido pleno efecto la reduccién del tipo

impositivo del IS del 35% al 30%. No se han incluido los depositos y las acciones

20



a corto plazo, por coincidir su TIR con la de los mismos activos a largo con

duracion de 1 afo.

Cuadro 7. TIR de los diversos activos con prestacion en forma de capital

Depdsitos
Cuentas Obligaciones Ipy Acciones l/p | Fondos de PP-PPA
vivienda bonificadas seguros de inversion
vida
21,51% 4,19% 3,28% 2,30% 3,25% 9,59%
5 8,81% 4,19% 3,32% 2,32% 3,29% 2,06%
10 4,19% 3,38% 2,34% 3,34% 1,60%
15 4,19% 3,42% 2,37% 3,39% 2,39%
20 4,19% 3,47% 2,39% 3,43% 2,79%
25 4,19% 3,50% 2,41% 3,47% 3,03%

Los datos obtenidos se representan en el grafico 1 en el que, para obtener

mayor detalle en la representacion, se ha dejado fuera la cuenta vivienda, cuya

TIR supera ampliamente a la del resto de activos.

Grafico 1. TIR de diversos activos con prestacion en forma de capital
(BI. 20.000 euros; i=4%)

6,00%

5,00%

4,00% -

& 3,00% A

Oblig. bonificadas
—%—Depositos I/py S.V.
—e—Fondos inversion

—&— Dep6sitos c/p

—e— Acciones l/ip
Acciones c/p

——S8.P.S.

2,00% -

1,00%

0,00%

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Duracién de la inversion

7 Véase Comision Meade(1980)
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La linea superior representa las obligaciones bonificadas, cuya TIR
(4,19%) supera al rendimiento antes de impuestos (4%).

El segundo grupo de activos, situado en el centro, corresponde a los
depositos bancarios y otros activos de renta fija, asi como los seguros de vida. La
linea horizontal representa la TIR de los depdsitos a corto, que alcanza un valor
del 3,28%. Junto a ella, pero alejandose a medida que aumenta la duraciéon de la
inversion, se sitan los depositos de rendimiento diferido y los seguros de vida.
En este caso, la TIR crece a medida que aumenta la duracion, alcanzando el
3,50% para inversiones a 25 afios. Ligeramente por debajo de estos activos se
situan los fondos de inversion.

El tercero de los grupos, situado en la parte baja del grafico, representa la
TIR de las acciones, tanto en el supuesto de que los rendimientos se abonen
anualmente en forma de dividendos (TIR del 2,30%), como en el supuesto de que
los beneficios se retengan en la sociedad y el particular los haga efectivos
mediante la enajenacion de las acciones. En este tltimo caso, la TIR se eleva hasta
el 2,41% para inversiones a 25 afios.

Los PP-PPA resultan subvencionados para inversiones a 1 afio, siendo la
TIR del 9,59%. Para inversiones entre 2 y 4 afios, resulta una TIR del 4%, igual al
rendimiento antes de impuestos. Para duraciones mdas prolongadas, la TIR cae
sensiblemente, situdndose en general por debajo de los depodsitos bancarios,

incluso por debajo de las acciones, llegando al 1,60% para n=10.
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3.1.2. Variacion en la TIR con la reforma
Los depésitos a largo plazo y los seguros de vida, mejoran cuando: ®
g.t,>0,18 [18]

Para los activos con rendimiento anual, la condicién se cumplira cuando el
tipo marginal supere el 18%. En inversiones comprendidas entre 2 y 5 afios, los
activos de renta fija con rendimiento diferido tendran un tratamiento fiscal mas
ventajoso cuando el tipo marginal sea superior al 30%. Para duraciones superiores
a los 5 anos, los seguros de vida empeoran siempre, dado que anteriormente la
parte gravada era del 25%. So6lo podrian existir mejoras si:

0> 0,18 0,18 ~0.72

Para las acciones que distribuyen sus rendimientos como dividendos
gravados, el cambio fiscal supone una mejora, siempre que:
i(1-0,30).(1-0.18) >i(1-0,35).1,4.(1-¢,) [20]

Lo que ocurrird siempre que:

5 0I1=0574 2600

P
En el caso de dividendos exentos, el cambio supone una mejora si:

L0907

Para las sociedades que no distribuyen dividendos, la reforma ha tenido un
efecto ventajoso en todo caso.” La elevacion de la tributacion de las ganancias

patrimoniales incluidas en la base imponible especial del 15% al 18% se ve

¥ Las expresiones de la TIR con la fiscalidad previa a la reforma pueden verse en
Dominguez Barrero, F. y J. Lopez Laborda (2001).
? Al considerar simultinemante el IRPF y el IS, nuestra conclusion es la opuesta a la
obtenida por Lagares Calvo (2006)
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contrarrestada por la reduccion del tipo impositivo del IS del 35% al 30%, dado
que:
i.(1-0,35)(1-0,15) <i.(1-0,30)(1-0,18) [23]
Para las ganancias patrimoniales generadas en periodos no superiores al
afio también se produce mejora dado que, para cualquier tipo marginal:

(1-0,35)(1—1,) < (1-0,30)(1 - 0,18) [24]

En el caso de los fondos de inversion, donde no se ha modificado el tipo
impositivo del IS, la elevacion del tipo impositivo aplicable a las ganancias
patrimoniales del 15% al 18%, supone un tratamiento fiscal mas gravoso.

Los PP-PPA son activos que claramente se han visto perjudicados por la
reforma, al eliminarse la reduccion del 40% aplicable a la prestacion en forma de
capital final.

Antes de la reforma, los PP-PPA eran activos subvencionados, donde la
subvencion era creciente con el tipo marginal del inversor. Asi pues, las personas
con mds renta recibian una subvencidon mayor, - en términos absolutos y en
términos relativos (por unidad invertida)-, por lo que este incentivo fue calificado
como el instrumento antiredistributivo por excelencia del sistema fiscal espaiiol.'’
Tras la reforma, estos activos pasan a constituir, en muchos casos, el activo con
menor TIR, menos incluso que los dividendos de sociedades, que soportan la
doble tributacion, en el IRPF y en el IS.

La ordenacion de activos no varia en lo sustancial con la renta previa del
perceptor. Unicamente se producen algunas variaciones en la relacion entre la TIR
de los PP-PPA y la de otros activos, en funcion de los tipos marginales inicial y

final del inversor.

19 Véase Dominguez Barrero, F. y J. Lopez Laborda(2006)
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3.1.3. Neutralidad de la reforma.

Segun Gonzéalez Paramo(1997), la neutralidad del sistema fiscal con
respecto a las inversiones de los particulares debe medirse comparando la
incidencia de la fiscalidad en activos semejantes.

Para medir la neutralidad de la reforma, hemos calculado - para distintas
duraciones-, la desviacion tipica media de la TIR antes y después de la reforma de
los siguientes activos: depdsitos a corto plazo, depositos a largo plazo,
obligaciones bonificadas, acciones a corto plazo, acciones a largo plazo, fondos de
inversion y seguros de vida. Inicialmente hemos tomado como referencia un
sujeto con una renta de B.I. en el IRPF de 20.000 euros.

Los resultados de la comparacion se recogen en el cuadro 8. En ¢l se
aprecia que, cuando consideramos los activos fiscalmente no incentivados, la
reforma apenas reduce la desviacion tipica de la TIR o, lo que es lo mismo,
apenas mejora neutralidad del sistema fiscal ante la inversion financiera. Para
bases imponibles de 10.000 euros, la neutralidad empeora ligeramente. Para bases
imponibles superiores a los 20.000 euros, se observan mejoras crecientes con el
nivel de renta.

Si dejamos fuera de la comparacion las acciones a corto plazo, las mejoras
en la neutralidad son mas apreciables. También se aprecian mejoras cuando
incluimos en la comparacion los PP-PPA y la cuenta vivienda, lo que se debe,

sobre todo, a la notable reduccion de los incentivos de los PP-PPA.
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Cuadro 8. Variacion en la dispersion de la TIR de los activos

financieros con prestacion en forma de capital.

(BI = 20.000 euros)

Activos no
Activos no incentivados, | Total activos
incentivados (excluidas las
acciones a corto)
1 0,00% -0,10% 0,08%
5 0,01% -0,07% -0,06%
10 -0,02% -0,10% -0,02%
15 -0,02% -0,10% -0,04%
20 -0,01% -0,10% -0,07%
25 -0,01% -0,10% -0,08%
Total -0,01% -0,10% -0,03%

4. Activos con prestacion en forma de renta
Comenzaremos estudiando los efectos de la reforma para las rentas

inmediatas, para después estudiar los efectos para las rentas de jubilacion.

4.1 Renta inmediatas.

Respecto a este tipo de rentas, analizaremos si estan incentivadas y como

ha evolucionado el incentivo con la reforma.

4.1.1 Incentivos para las rentas inmediatas
Para determinar si las prestaciones en forma de renta estan incentivadas
determinaremos primero las condiciones de neutralidad. Diremos que estas
prestaciones tienen un tratamiento fiscal neutral cuando la TIR de estos activos
coincida con la de un activo de de referencia. Esta condicion se cumplird siempre

que el valor actual de las cuotas tributarias soportadas por la renta periddica
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coincida con la que soportaria una inversion equivalente en el activo de referencia.
En 2007 tomaremos como activo de referencia un depoésito a corto plazo, del que
el inversor va retirando anualmente una cantidad idéntica a la renta periddica. En
2006, supondremos que existe un depdsito semejante, en el que los rendimientos

se gravan anualmente al tipo impositivo aplicable a la base imponible especial.'’

a) Neutralidad de las rentas temporales.
El valor actual de las cuotas tributarias soportadas por una renta temporal
de n afios de duracion es:

1—(1+iN)”J

Iy

T, :X.g.ta.(
[25]

El valor actual de las cuotas tributarias derivadas de la inversion en un

deposito bancario, donde se retira anualmente X euros es:

. :Xi(l—(l+iN)”_(1+i)”—(1+iN)_"j'ta 261

7 iN (iN —i )

Igualando las expresiones [25] y [26] se obtiene el valor de g para el que

se produce la neutralidad, siendo:

b= e &

El valor de g* es creciente con i y con n. Con los valores de g aplicables en
2007, el valor de i que proporciona la neutralidad, en promedio, es 4,20%. Por

tanto, si la rentabilidad de las inversiones supera el 4,20%, la renta temporal, en

! Pareceria méas oportuno tomar como activo de referencia un fondo de inversién, activo
que si existe tanto en 2006 y en 2007. No obstante, hemos tomado el depdsito a corto plazo por su
mas facil formalizacion, y porque su TIR es una buena aproximacion a la de los fondos de
inversion. El sesgo en ambos aflos sera del mismo signo, no afectando sensiblemente al resultado
de la comparacion.
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promedio, queda incentivada fiscalmente, estando desincentivada en caso
contrario.

El grafico 2 muestra la relacion entre los valores de g y g*, en el afio 2007
para i =4,20%. En ¢l se observa como las rentas temporales de duracidon superior
a los 7 anos estan incentivadas. Las de menor duracion, estan desincentivadas. El

incentivo es mayor cuanto mayor es la duracion de la renta.

Grafico 2. Neutralidad en el gravamen de las rentas temporales
i=4,20%
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Para valores de i mas elevados, la curva denominada ‘“parte gravada
neutral” se desplaza hacia arriba, por lo que el conjunto de periodos para los que

la prestacion en forma de renta esta incentivada en 2007 aumenta.

b) Neutralidad de las rentas vitalicias

El valor de g para el que se produce la neutralidad sera:
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P O C (S [P 28]
1—(1+iy,)™" t

a
El valor de g* es decreciente con la edad del inversor y creciente con i y

con w.

Grafico 3. Neutralidad de la tributacion de las rentas vitalicias.
i=4,20%
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El grafico 3 recoge los valores de g* y g correspondientes una renta
vitalicia, para una rentabilidad del 4,20%. En €l se observa que, para cualquier
edad inicial del rentista, los valores de g son inferiores a los neutrales.

Si, en lugar de aplicar el tipo de interés del 4,20%, aplicamos el 2,42%,
que es el maximo aplicable para calcular las provisiones del seguro de vida, las
rentas temporales estdn desincentivadas para casi todas las duraciones y las rentas

vitalicias tienen un tratamiento fiscal aproximadamente neutral.

4.1.2. Variacion en los incentivos con la reforma

Medimos el incentivo para una renta periddica como la diferencia de su

TIR con la del depdsito de referencia. Sus valores en 2007 y su variacion con la
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reforma, para una rentabilidad del 4,20% y una base imponible del IRPF de
20.000 euros, se recogen en el cuadro 9 y se representan en el grafico 4. En el
grafico, el incentivo correspondiente a 2007 se representa por la distancia vertical
entre las curvas TIR 07 y Referencia 07. La distancia entre las curvas TIR 06 y

Referencia 06, representa el incentivo en 2006.

Cuadro 9. Incentivo la renta temporal inmediata y variacion con la
reforma

(BI = 20.000 euros)

TIR
renta Incentivo | Incentivo Mejora
Duracién 2007 2007 2006 incentivo

1,95% -1,49% -3,12% 1,63%
5 3,17% -0,28% -1,54% 1,26%
10 3,47% 0,02% -1,10% 1,13%
15 3,54% 0,10% -0,86% 0,96%
20 3,68% 0,24% -0,55% 0,79%
25 3,76% 0,32% -0,36% 0,68%

Grafico 4. TIR renta temporal inmediata y variacién de los incentvios con la reforma.
(Bl =20.000; i = 4,20%)
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Para los supuestos sefialados, el incentivo de las rentas temporales mejora

con la reforma de manera que, si en 2006 la renta temporal estaba desincentivada

en todos los casos, después de la reforma la renta estd incentivada a partir de 8

afios de duracion. La mejora se debe al doble motivo, de que con la reforma

disminuye la TIR del depoésito y aumenta la de la renta temporal.

A medida que aumenta i aumenta el incentivo (disminuye el desincentivo)

de ambos periodos asi como el incremento del incentivo con la reforma. A medida

que aumenta el tipo marginal, aumenta el desincentivo de 2006, haciéndose mas

significativa la mejora del incentivo con la reforma.

Los incentivos para las rentas vitalicias, en los mismos supuestos que para

las rentas temporales, se recogen en el cuadro 10 y el grafico 5.

Cuadro 10. Incentivo de la renta vitalicia inmediata y variacion con la

reforma
TIR
Edasd | renta | Incentivo | Incentivo | Mejora
inicial | 2007 2007 2006 incentivo
35| 3,72% 0,28% -0,10% 0,37%
40| 3,75% 0,30% -0,07% 0,37%
45| 3,70% 0,26% -0,13% 0,39%
50| 3,76% 0,32% -0,11% 0,42%
55| 3,70% 0,26% -0,21% 0,47%
60| 3,71% 0,26% -0,06% 0,32%
65| 3,61% 0,17% -0,19% 0,36%
70| 3,96% 0,52% -0,17% 0,69%
751 3,90% 0,46% -0,38% 0,84%
80| 3,81% 0,37% -0,67% 1,04%
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Grafico 5.TIR de la renta vitalicia inmediata y variacion de los incentivos con la reforma.
(BI=20.000; i = 4,20%)
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En los supuestos sefialados, la renta vitalicia estd incentivada en 2007,
mientras que estaba desincentivada en 2006. Por tanto, el efecto de la reforma es
positivo y creciente con la edad inicial del inversor. A medida que aumenta la

rentabilidad o el tipo marginal, el efecto de la reforma es mas favorable.

4.2. Rentas para la jubilacion.

Veamos ahora la ordenacion de las rentas para la jubilacion, asi como los
efectos de la reforma en la TIR de estas prestaciones y en sus incentivos,
incentivos. Primero mediremos dicho efecto en términos absolutos (comparando
con un activo estandar), y después en términos relativos (comparando con la

prestacion alternativa).
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4.2.1. Ordenacion de las distintas alternativas.

Los PP-PPA son los activos con prestacion en forma de renta con mayor
TIR. Suponiendo que la capacidad econdmica del individuo cae con la jubilacion,
la TIR de estos activos serd mayor o igual que la rentabilidad antes de impuestos.
Los planes individuales de ahorro sistematico y los seguros de vida quedaran en
todo caso, por debajo de los PP-PPA y por encima de los depositos bancarios a
corto, sin que resulte posible a priori establecer una ordenacién entre ellos.

El cuadro 11 y el grafico 6 recogen y representan la TIR de los diversos
activos que otorgan rentas para la jubilacion, para una rentabilidad del 4%, y una

base imponible antes de la jubilacion de 20.000 euros.

Cuadro 11. TIR de los diversos activos con prestacion en forma de renta

(i=4%)

Edad al Seguro de

invertir PPy PPA PIAS vida Referencia
35 4,15% 3,96% 3,60% 3,28%
40 4,18% 3,95% 3,58% 3,28%
45 4,21% 3,94% 3,55% 3,28%
50 4,26% 3,93% 3,53% 3,28%
55 4,33% 3,54% 3,51% 3,28%
60 4,46% 3,48% 3,28%
65 4,73% 3,46% 3,28%
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Gréfico 6. TIR renta vitalicia de jubilacion
(i = 4%; Bl = 20.000 euros)
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La TIR de los PP-PPA oscila entre el 4,15 y el 4,73%, superior a la
rentabilidad antes de impuestos. La TIR de los planes individuales de ahorro
sistemdtico queda ligeramente por debajo del 4%, siendo tanto mayor cuanto mas
temprana es la edad inicial de la inversion, debido a la exencion de los
rendimientos generados hasta la constitucion de la renta. La TIR del seguro de
vida queda por debajo de la de los planes individuales de ahorro sistematico y es

decreciente con la edad inicial.

A continuacidon analizamos como han variado los incentivos para los
contratos con estos tipos de prestaciones y, después, analizaremos el incentivo
relativo para la opcidn por una prestacion en forma de renta frente a una

prestacion en forma de capital.

4.2.2. Efectos de la reforma en los incentivos absolutos.
Nos referiremos unicamente a los efectos de la reforma en los incentivos

de las rentas periodicas procedentes de un seguro de vida o de un plan de
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pensiones, dado que los planes individuales de ahorro sistemdtico son de nueva
creacion.

El incentivo de una renta de jubilacion y sus variaciones tendran el mismo
signo que la diferencia del valor actual de las cuotas tributarias soportadas por el
deposito bancario y la renta de jubilacion, tal que:

D(T)=VAy, 1, —VAy 1 [29]
Siendo VA vy VA los valores actuales de las bases imponibles del

deposito bancario a corto y de la renta periddica y ¢, y ¢, los tipos impositivos
aplicables a la base imponible especial (base imponible del ahorro, tras la
reforma) y a las rentas periddicas, respectivamente.

Dado que la reforma ha modificado los tipos impositivos aplicables a la
base imponible del ahorro (o base imponible especial), pero no ha variado la
forma de determinar la base imponible de ninguna de las alternativas, el efecto de

la reforma en el incentivo de la prestacion en forma de renta es:
d.D(T)=VAy .dit,—VAy di, [30]
que nos indica que la subida t. aumenta el incentivo y la de tg lo reduce.

Dado que la diferencia (VAy —VAy )es positiva para las rentas de

jubilacion procedentes del seguro de vida, la reforma ha mejorado el incentivo de
este tipo de prestaciones, en cualquiera de los supuestos. La afirmacion anterior es
valida para sujetos cuyo tipo marginal fuera igual al tipo minimo de la escala

antes de la reforma (7, =t, =¢=0,15), puesto que después de la reforma
tendremos ¢, =¢, =0.18,y dt, =dt, =0,03. Del mismo signo y de mayor cuantia

seria la variacion del incentivo cuando, antes de la reforma, ¢, > 0,15.
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Cuadro 12. Incentivo de la renta de jubilacion procedente de un
seguro de vida y variacion con la reforma

(BI = 20.000 euros)

Variacion
Edad TIR S.V. | Incentivo | Incentivo del
incial 2007 2007 2006 incentivo

35 3,60% 0,32% 0,07% 0,25%
40 3,58% 0,30% 0,03% 0,27%
45 3,55% 0,27%| -0,01% 0,28%
50 3,53% 0,25% | -0,04% 0,29%
55 3,51% 0,23% | -0,07% 0,30%
60 3,48% 0,20%| -0,10% 0,30%
65 3,46% 0,18%| -0,13% 0,31%

En el cuadro 12 se recogen los incentivos de 2007 y 2006, para las rentas
de jubilacion procedentes de un seguro de vida, y la variacion del incentivo con la
reforma, para una rentabilidad del 4%, y una base imponible previa a la jubilacion
de 20.000 euros. En €l se aprecia como la variacion del incentivo es creciente con
la edad inicial del inversor. La variacion del incentivo es creciente con la BI del
inversor y con la rentabilidad de la inversion

La reforma ha mejorado igualmente el incentivo de las rentas procedentes
de los planes de pensiones, incluidas en la base imponible general antes y después

de la reforma, dado que dt, =0 y dt, = 0,03, siendo la mejora del incentivo, para

una rentabilidad antes de impuestos del 4%, de 0,12% (0,03x4%).

4.2.3. Efectos de la reforma en los incentivos relativos Renta/Capital.
Estudiaremos ahora si, una vez realizada la inversion en un activo (seguro
de vida o plan de pensiones) resulta mas ventajosa la prestacion en forma de renta

que de capital, y como ha variado el incentivo con la reforma.
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El coste de oportunidad de la prestacion en forma de renta es el capital
final, neto de impuestos, que se obtendria caso de optar por el capital. Definimos,
por tanto, la TIR relativa Renta/Capital, (TIRg/c) como el tanto de descuento para
el que se cumple la igualdad del capital final neto con el valor actual de la renta
neta (VArN(TIRR/0)).

El efecto de la reforma en los incentivos relativos a la opcidn renta capital
se recoge en los graficos 7 y 8, para contratos de seguro de vida y PP-PPA,

respectivamente.

Grafico 7. TIR relativo de la opcion renta en el Seguro de Vida en 2007 y 2006
(i=4%, Bl = 20.000 euros)
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En el grafico 7 se observa como hasta 2006 la opcion renta era una opcion
desventajosa, dado que la TIRg/c era inferior a la referencia, mientras que en 2007
es superior a la misma. Por tanto, la reforma ha mejorado los incentivos relativos
de la opcion renta frente a la opcion capital en el caso del seguro de vida, por lo
que es de esperar que aumente la proporcion de personas que optan por la

prestacion en forma de renta.
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Similares son los efectos para este incentivo en el caso de los PP-PPA,

como puede apreciarse en el grafico 8.

Grafico 8. TIR relativo de la opcion renta en Planes de pensiones y PPA en 2007 y 2006
(i=4%, Bl = 20.000 euros.)
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5. Conclusiones.

A) Respecto a los activos con prestacion en forma de capital podemos
afirmar:

1. Tras la reforma, existe un conjunto de activos con tratamiento fiscal
muy similar, como son la generalidad de los activos de renta fija y los fondos de
inversion, con un pequeio incentivo a la inversion en activos de duraciéon mas
prolongada.

2. Como activos fiscalmente subvencionados destacan, en primer lugar, la
cuenta vivienda y, en menor medida, las obligaciones bonificadas.

3. La inversion societaria soporta un gravamen elevado, como
consecuencia de la doble tributacion a que quedan sometidos los dividendos y

ganancias patrimoniales sobre acciones.
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4. Los PP-PPA han perdido gran parte de su atractivo fiscal. Cuando el
capital acumulado en los mismos es elevado, su tratamiento fiscal puede ser mas
gravoso incluso que el de las acciones.

5. La reforma ha mejorado la TIR de las acciones cuando generan
ganancias patrimoniales. Cuando generan dividendos, el cambio supone mejora
para personas con tipo marginal superior al 36,90%. Si los dividendos estan
exentos del IRPF, mejoran las personas con tipo marginal superior al 23,08%.

6. Los inversores en seguros de vida con duraciones superior a 5 afios se
ven perjudicados por la reforma. Con duracion entre 2 y 5 afios, mejoran quienes
tengan un tipo impositivo superior al 30%, lo que también ocurre con los
depositos a largo plazo. En duraciones iguales o inferiores a los 2 afios, mejoran
quienes tengan un tipo marginal superior al 18%.

7. Cuando consideramos el conjunto de activos no incentivados,
encontramos que la reforma apenas ha incrementado la neutralidad del sistema
fiscal. La aproximacion de la fiscalidad de muchos de los activos, se ve
contrarrestada con el alejamiento de la fiscalidad acciones que proporcionan
dividendos. Si incluimos en la comparacion la totalidad de los activos, o
consideramos personas con rentas altas, entonces la neutralidad de los activos

financieros mejora en todo caso.

B) Con respecto a contratos de prestaciones periddicas podemos sefalar:
1. Las rentas vitalicias tienen un tratamiento fiscal mas ventajoso que las
rentas temporales y, de estas ultimas, son las de mayor duracion las que tienen

mejor tratamiento.
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2. En general, la reforma ha mejorado la fiscalidad de las rentas
inmediatas, temporales o vitalicias, y el incentivo de las mismas.

3. Las rentas para la jubilacion que mejor tratamiento fiscal tienen son las
rentas derivadas de planes de pensiones o planes de prevision asegurados. Las
rentas derivadas de planes individuales de ahorro sistematico y seguros de vida
también estan fiscalmente incentivadas.

4. La reforma ha mejorado la fiscalidad de los contratos de rentas
periddicas para la jubilacion, y el incentivo absoluto para este tipo de
prestaciones. Es de esperar, por tanto, que aumente el nimero de suscriptores de
este tipo de contratos.

5. La reforma, al empeorar la fiscalidad de las prestaciones en forma de
capital de los seguros de vida y PP-PPA, ha mejorado también el incentivo
relativo de las prestaciones en forma de renta periddica para la jubilacion. Por
tanto, es de esperar que aumente el porcentaje de las personas que, habiendo
invertido en seguros de vida o planes de pensiones antes de la reforma, opte por la

prestacion en forma de renta al liquidar la inversion.
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