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1. INTRODUCCION

L.a nueva reforma de la fiscalidad del ahorro —concreta-
da en la Ley 46/2002, de reforma parcial del IRPF, de
diciembre de 2002, aprobado sélo cuatro afios después de la
publicacién de la Ley 40/1998— confirma que, lejos de ser
una moda, el debate sobre el tratamiento fiscal del ahorro se
ha consolidado como un tema permanente en la agenda de la
politica econémica. Ello no puede sorprender si se acepta
que las posibilidades de crecimiento econémico de un pais
dependen, en buena medida, de su nivel de ahorro y de la
materializacién de éste en los activos mds rentables, vana-
bles sobre las que el sistema 1mpositivo puede tener una
influencia no despreciable.

El objetivo de este trabajo es analizar la relacion existente
entre el sistema impositivo y los incentivos a elegir unos u otros
activos financieros como materializacién del ahorro. Tratare-
mos de precisar, en primer término, el contenido de uno de los
criterios de politica tributaria mas proclamados pero peor com-
prendidos: el principio de neutralidad. Y lo haremos, a contt-
nuacion, con la vista puesta en la realidad espaiiola del periodo
mads reciente. Tras revisar brevemente lo que la teoria y la evi-
dencia nos dicen acerca de la relacion entre ¢l sistema fiscal
y las decisiones de ahorro, analizaremos en qué medida el
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impuesto sobre la renta personal (y en su caso el impuesto sobre
la renta societaria) afectan a la rentabilidad neta que un ahorra-
dor obtiene cuando invierte su ahorro en activos financieros
alternativos, para asi determinar si el sistema fiscal favorece o
perjudica la canalizacion del ahorro hacia determinadas coloca-
ciones. Concentraremnos nuestra atencion en el Gltimo lustro, un
periodo que se abre con la reforma del IRPF aprobada en 1998
y que concluye en el momento presente, tras la publicacién de
la Ley 46/2002, de reforma del IRPF, vigente a partir del ejer-
cicio 2003. ;Se han producido avances sustanciales en el fren-
te de la neutralidad en el tratamiento fiscal de los productos de
ahorro? ; Qué queda por hacer?
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2. ELAHORRO Y EL SISTEMA FISCAL

El debate sobre la tributacién del ahorro se enmarca en una
discusion de mas alcance cuyo origen esta en la evolucion de
las tasas de ahorro en los paises de la OCDE desde mediados
de los afios 70. La Figura 1 muestra la tendencia de la tasa de

Figura 1

AHORRO NACIONAL BRUTO Y SUS COMPONENTES:
ESPANA, 1970-2001

% de! PIB

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

—O— Ahorro de las familias —&—- Ahorro de las empresas
—s— Ahorro publico —— Ahorro nacional bruto

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
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ahorro nacional en Espafia y su desagregacion por componen-
tes. Desde mediados de la década de los afios 90 1a tasa dc aho-
rro nacional se viene situando en torno al 22%, casi 8 puntos
por debajo del nivel existente dos décadas antes. El caso espa-
fiol no es mas que un exponente de un fenémeno mds general:
el ahorro se ha hecho relativamente escaso en el conjunto de
las naciones desarrolladas. Este hecho podria tener serias
implicaciones en frentes como la financiacién de las inversio-
nes —de las que depende la renta per capita y el bienestar futu-
ro de los ciudadanos— o los gastos publicos y privados de
proteccién social.

La politica publica no ha sido ajena a este estado de cosas,
como se explicara sucintamente a continuacion. Existe un con-
senso muy generalizado entre los politicos acerca de las bon-
dades del ahorro. Asi, sus actuaciones —o al menos sus
intenciones declaradas— tratan de evitar que se produzca un
descenso del ahorro que ocasione pérdidas de bienestar, por-
que se acepta que ¢l crecimiento sostenible de una economia
depende en gran medida de la tasa de ahorro. Sin embargo,
muchos de los determinantes bésicos del ahorro nacional que-
dan fuera del control directo de los politicos. Incluso el ahorro
del sector piablico es en gran medida endégeno.

El ahorro nacional es la suma del ahorro privado, efectua-
do por familias y empresas, y del ahorro publico. El ahorro de
las empresas depende de la politica de dividendos adoptada y
del beneficio, ligado al ciclo econémico. El ahorro realizado
por el sector publico viene determinado también por el ciclo
econdmico —ya que buena parte de los impuestos y las trans-
ferencias corrientes muestran un comportamiento contracicli-
co—, asi como por las decisiones de los politicos en materia
de gastos e ingresos publicos. Los condicionantes del ahorro
de las familias son algo mas complejos. Entre otras variables
explicativas del mismo se pueden destacar el perfil temporal
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de la renta esperada, el crecimiento econdmico, la estructura
demogrifica, la existencia de restricciones de liquidez, el gra-
do de desarrollo de los mercados financieros, la cobertura
ofrecida por el sistema de Seguridad Social, 1a distribucidn de
la renta, el grado de apertura al exterior, el nivel de capital
humano, la estabihidad macroecondmica, la i1nflacion o la
estructura del gasto piiblico y el sistema impositivo'.

De entre todas estas vias de influencia del gobierno sobre las
decisiones de ahorro, los impuestos son, al menos a corto plazo,
una de las mas directas ¢ importantes. Los impuestos mfluyen
sobre el nivel de ahorro y condicionan también su estructura o
composicion en activos alternativos. Concentran-donos en el
nivel global de la tibutacién sobre las rentas del capital, la rela-
cion entre ahorro e impuestos se manifiesta especialmente a tra-

I Pese a esta diversidad de deterininantes, fu Figura 1 sugiere que existe cierto grado de
compensacion entre los distintos componentes del ahorro: el ahorro nacional es mucho mas
estable que cada una de sus partidas integrantes tomadas por separado. A este respecto, la
“teoria de la equivalencia ricardiana™ (véase Albi, Gonzélez-Piramo vy Zubin, 2003) nos dice
que esta sustitucion serd perfecta. Ante una rebaja impositiva, 1os agentes privados aumen-
tardn sv ahorro para hacer frente a unos mayores impuestos futuros. Un aumento de las trans-
ferencias publicas tendria el mismo efecto si dejamos a un lado las cuestiones redistributivas.
Y un aumento de los gastos de consumo piiblico desplazaria consuino privado si ambos fue-
sen sustitutivos muy cercanos, como podria ser el caso de 1os gastos sanitarios y educativos.
En suma, un euro de desahorro piiblico adicional generaria un euro de ahorro pnvado, man-
teniéndose constante el ahorro nacional. En realidad, los supuestos bajo los cuales funciona
esta tesis son extremos: previsién perfecta, ausencia de imperfecciones en los mercados de
capitales ¢ impuestos no distorsionantes, entre otros. En la prictica, la sustitucién no es per-
fecta. A corto plazo, Raymond (1997) estima que un eure de ahorro pitblico adicional con-
seguida reduciendo gastos corrientes reduce el ahormo privado en 0,5 euros, mientras que si
se¢ logra aumentando impuestos el ahormo privado cae en 0,8 euros. EI FMI (1995) estima
estas proporciones en 0,3 y 0,6, respectivamente. Como la sustitucién es imperfecta, puede
concluirse que los cambios en la politica presupuestaria del gobierno pueden influir signifi-
cativamente en el ahorro nacional. Asi, en periodos de aumento del ahorro pablico tendere-
mos a observar descensos en ¢l ahorro privado a la vez que aumentos en el ahorro nactonal,
y viceversa. Este efecto, sin embargo, puede ser demasiado poco duradero como para basar
en el ahorro pitblico una estrategia para aumentar €l ahorro nacional, como desde la OCDE
se ha sugerido en reiteradas ocasiones {por ejemplo, QCDE, 1997, pg. 11). En efecto, como
Argimén (1997) establece para un conjunto de paises de la Unidn Europea, a largo plazo la
sustituibilidad entre ahorros piblico y privado tiende a ser completa.

L3
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vés de tres canales o efectos distintos: efecto renta disponible,
efecto rentahilidad y efecto redistribucién. El primero de estos
efectos es el mas inmediato. En virtud del efecto renta disponi-
ble, cualquier impuesto que disminuya los recursos disponibles
para el gasto reducira en alguna medida tanto el consumo como
el ahorro. El efecto redistribucidn se produce cuando los hoga-
res tienen diferentes propensiones al ahorro. Un aumento impo-
sitivo dado tiende a reducir mas el ahorro privado cuanto mas se
concentra entre familias de trabajadores de mediana edad y de
renta alta. Si la recaudacion se emplea en realizar transferencias
a hogares de baja renta y jubilados, la reduccién del ahorro sera
aun mayor, especialmente cuando los perceptores de rentas
estan sometidos a restricciones de liquidez. Finalmente, los
impuestos tienen un efecto rentabilidad en la medida en que dis-
minuyen el rendimiento real del ahorro. Una reduccién en el tipo
de interés real neto aumenta el coste de adquirir una peseta de
consumo futuro, haciendo relativamente mas atractivo el consu-
mo presente. A este incentivo, que reduce el ahorro privado, se
le llama etecto sustitucidn. Por otra parte, con un menor tipo de
iterés neto el valor descontado de las rentas laborales que
se obtendran en el futuro es mayor. Este efecto riqueza provo-
ca una reduccion adicional del ahorro. Al mismo tiempo, sin
embargo, para alcanzar un nivel dado de consumo futuro sera
necesario ahorrar mas. A esta reaccidn se le llama efecto renta.
La teoria es ambigua respecto del signo neto de todos estos
incentivos que conforman el efecto rentabilidad.

Es necesario recurrir al andlisis empirico para determinar si
los impuestos afectan al nivel de ahorro, y cudl es el signo de
este efecto en caso de manifestarse. La evidencia disponible a
este respecto es mixta y, con frecuencia, fragil. Asi, Gylfason
(1993) ha revisado los principales estudios realizados desde
1967, la mitad de los cuales estimaron una relacién positiva y
significativa entre el ahorro y su rentabilidad neta esperada,
stendo nula en los restantes casos. Similar conclusién se alcan-
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za en las revisiones de la literatura realizadas por,la OCDE
(1994, 1997). En cualquier caso, la literatura empirica si mues-
tra un elemento de consenso: el efecto rentabilidad, cuando
existe, es de pequefia magnitud. En €l caso de Espaia este rasgo
se confirma: la fiscalidad 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 impor-
tante cuando los impuestos se reflejan en una disminucion de la
renta familiar (véanse, por ejemplo, Argimén, Gonzalez-Piaramo
y Roldén, 1993; Oliver, Raymond y Pujolar, 1998).

Los impuestos afectan también a la composicion del ahorro,
a través de las diferencias de fiscalidad efectiva que habitual-
mente soportan los distintos tipos de rendimientos. Existe un
cuerpo de evidencia empirica que ha tratado de aislar la influen-
cia de los impuestos sobre las decisiones de composicion de
cartera. Los estudios disponibles coinciden en indicar que la
composicién del ahorro es muy sensible a las diferencias de
trato fiscal. A ellos nos referiremos en ¢l epigrafe siguiente.

17



3. LA DISCRIMINACION FISCAL
DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO:
CAUSAS Y MECANISMOS

Cuando se repasa la normativa que regula el tratamiento fis-
cal de los productos del ahorro en los principales paises indus-
trializados, se constata una sorprendente heterogeneidad. En
efecto, la informacién tributaria comparada disponible indica
que ningun pais desarrolla una politica impositiva homogénea
con respecto a los rendimientos del ahorro (OCDE, 1994;
Badenes, Gonzilez-Paramo y L'Horty, 2001). En realidad, la
complejidad y el casuismo son la regla mds que la excepcidn.

En Espaiia, la tributacién de los productos de ahorro es,
como en otros paises, una amalgama de disposiciones y crite-
rios especiales, de influencia en ocasiones contradictoria, cuyo
contenido varia atendiendo al tipo de activo, a la naturaleza
Juridica de la institucién emisora de pasivos y a la propia
sttuacion econdémica del ahorrador, entre otros factores de dife-
renciacion. La falta de uniformidad del IRPF en el tratamiento
del ahorro se ha concretado a lo largo del cuarto de siglo de vida
de este impuesto en los siguientes mecanismos bdsicos:

a) Exclusion total o parcial de la base liquidable, por proce-
dimientos como la exencidn, el gravamen a tipo cero, la deduc-
c10n, la bonificacién, la no sujecién o la reduccién en la base.
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b) Diferimiento del pago de impuestos y anticipacion tri-
butaria (retenciones).

¢) Correccion de valores monetarios por inflacion,

d) Tributacién al tipo medio de gravamen o a tipos reduci-
dos o especiales.

e) Excepciones al deber de retener o sobre el tipo general
de retencidn a cuenta.

f) Excepciones al deber de informacién automatica sobre
cuantias y preceptores.

g) Deducciones en la cuota 0 en la base y otros.

Con anterioridad a la entrada en vigor del IRPF de 1999, los
cuatro primeros mecanismos eran los que tenian una inciden-
cia mds acusada. En algunos casos, estos tratamientos especia-
les se acumulaban sobre un mismo activo.

Esta situacion tan generalizada de heterogeneidad en el tra-
tamiento fiscal del ahorro no parece responder a un disefo
coherente basado en criterios normativos de eficiencia, senci-
llez o redistribucion. Quizéas sea, mas bien, el resultado de una
acumulacion de factores, que, por simplificar, podemos redu-
cir a los seis siguientes. En primer t€érmino, hay que referirse a
los problemas derivados de la factibilidad administrativa del
gravamen cuando los rendimientos son de dificil cuantifica-
cién precisa. Ello explica, por ejemplo, la no sujecion de las
ganancias de capital no realizadas o el tratamiento peculiar de
las rentas temporales y vitalicias.

En otros supuestos, el motivo de la diferenciacion impositiva
debe buscarse en la existencia —justificada doctrinalmente o
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no— de objetivos especificos de politica publica. Estos objetivos
pueden ser tanto de tipo econdmico (esto cs, oricntados a corrc-
gir algin fallo del mercado) como de naturaleza no econémica.
Entre los pnimeros se podria contar la incentivacion del ahorro
prevision, para corregir los efectos de la informacién imperfecta
o la miopia de los agentes respecto del ahorro para la jubilacién,
o el fomento del ahorro gestionado por instituciones de inversién
colectiva, cuya especializacion y forma de funcionamiento per-
mite a los ahorradores reducir tanto el riesgo individual soporta-
do como los costes de transaccion asociados al mantenimiento
de una cartera de activos. Ejemplo de objetivo no econémico
seria el de pretender, mediante ayudas fiscales, la autosuficiencia
del ahorro nacional para financiar la inversién del pais, o incen-
tivar el acceso a la vivienda en propiedad frente a otras formas
de tenencia. Debe insistirse en la idea de que estos objetivos de
politica pueden tener fundamento o no, pero aun en caso de
tenerlo, es dudoso que sea el sistema fiscal la forma apropiada de
alcanzarlos. El mercado politico tiende, sin embargo, a cuajar la
legislacién impositiva de peculiaridades y excepciones que tie-
nen alta visibilidad y suscitan el apoyo de grupos con peso poli-
tico suficiente como para introducirlas y mantenerlas.

Una fuente adicional de tratamientos especiales tiene su
origen en la acumulacion de disposiciones legales que, conce-
bidas en buena medida para cerrar vias de elusion fiscal, intro-
ducen rigideces y cautelas y, como resultado, situaciones
arbitrarias y un mayor grado de complejidad. Sobre este parti-
cular destacan las regulaciones que en afios pasados han afec-
tado a los rendimientos irregulares y a las variaciones
patrimoniales positivas y negativas, a la transparencia fiscal, a
los activos financieros emitidos al descuento y a los supuestos
de compensacion de rentas positivas y negativas.

En cuarto lugar, cabe apuntar los objetivos de abaratar y
canalizar la financiacién del déficit piblico, desarrollar los
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mercados de deuda y de facilitar la gestion de la politica mone-
taria, con la concesion de atractivos especiales a ciertos tipos
de deuda piiblica (letras del Tesoro) o a activos de ella deriva-
dos (Fondtesoros FIM y FIAMM). Todos los paises tratan
estos titulos de manera especial, no sujetandolos a retencion vy,
en algunos casos, liberandolos de toda tributacion.

La desaparicion de obstdculos a la movilidad internacional
de capitales y la competencia fiscal entre paises ha incidido
también sobre la tributacion de los activos potencialmente mas
vulnerables al riesgo de deslocalizacién. Esto explica, por
ejemplo, la exencion de los intereses e incrementos de patri-
monio obtenidos en Espafia por otros paises de la Unidn
Europea, medida de la que han tratado también de beneficiar-
se ahorradores nacionales a través de vias diversas de elusion
fiscal, como la consistente en el “lavado del cupén™.

Finalmente, no puede omitirse una referencia a la actuacion
de los grupos de interés fiscal. Estos grupos, arraigados en ¢l sis-
tema financiero y en la industria, utilizan todos los medios a su
disposicidn para conseguir ventajas fiscales, apelando a los poli-
ticos y a la ciudadania. La ausencia de criterios generales y la
frecuencia histérica de los cambtos tributarios dan alas a estos
grupos, pues ¢llo aumenta la expectativa de lograr su objetivo.

Sean cuales fueren los motivos de la diferenciacion tributaria,
es evidente que cuando el sistema impositivo discrimina entre
actividades o bienes muy sustitutivos entre si, pueden generarse
distorsiones. La Figura 2 muestra, por ejemplo, una fuerte
recomposicion de la cartera de activos financieros de las familias
a favor de los instrumentos mas beneficiados por los incentivos
fiscales concedidos durante los afios 90: fondos de inversion y
seguros. Dejando a un lado el caso de las acciones, que registra-
ron una enorme revalorizacion, esta reestructuracion es dificil de
explicar sin acudir al factor impositivo. Sin embargo, no consti-
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Figura 2

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
DE LAS FAMILIAS: ESPANA, 1989-2001
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2001 35,5 1,5 32,7 12,3 14,3 4,7

FUENTE: Banco de Espaiia

tuye una prueba rigurosa de la influencia de los impuestos, ya
que otros tactores —rentabilidad, sofisticacién de los productos,
seguridad, politica de financiacidn del déficit, publicidad, etcéte-
ra— podrian haber contribuido a estos cambios en el mismo sen-
tido. No es posible identificar de forma precisa el papel de los
Impuestos en estos trasvases de fondos sin recurrir a técnicas
estadisticas 0 econométricas.

Disponemos de un cuerpo de evidencia empirica que ha tra-
tado de aisiar la influencia de los impuestos sobre las decisiones
de composicion de cartera. Asi, Hills (1984) y Thom (1988), en
sendos estudios para ¢l Reino Unido e Irlanda, concluyen que la
mayoria de los instrumentos de ahorro se demandan primaria-
mente por el “grado de pnivilegio fiscal” con el que son tratados
por el sistema tributario. En el caso norteamericano, Feldstein
(1976) concluye que el impuesto personal sobre la renta ejerce
una poderosa influencia sobre la composicidn de la cartera. A
partir de los afios 80 comienza a desarrollarse este mismo tipo
de andlisis con ayuda de técnicas econométricas més sofistica-
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das. Entre ellas se cuentan los trabajos de Dicks-Mircaux y King
(1983), King y Leape (1984, 1998), Hubbard (1985) y Agell y
Edin (1989, 1990), Scholz (1994) y Poterba y Samwick (1999).
Este conjunto de estudios ~—revisado en su mayoria en Poterba
(2002)— coincide en que el sistema fiscal tiene efectos muy
fuertes y estadisticamente significativos sobre la decision de
adquinr un activo. El papel de los impuestos en la decision de
cuanto nvertir en cada activo es menos clara. Este resultado no
es necesariamente anémalo, ya que las decisiones de cuantia
pueden responder a factores institucionales (por ejemplo, lim-
tes de las deducciones, cuantias minimas de inversién, etcétera)
o personales no reflejadas en las estimaciones. En suma, pues, la
evidencia indica que la composicion del ahorro es muy sensible
a las diferencias de trato fiscal.
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4. LA NEUTRALIDAD IMPOSITIVA
COMO PRINCIPIO
DE TRIBUTACION DEL AHORRO

Como los resultados que se acaban de glosar corroboran, las
distorsiones 1mpositivas pueden originar procesos de arbitraje
importantes, dada la sustituibilidad que existe entre buena parte
de las colocaciones alternativas del ahorro financiero. Por esta
razon, ¢l objetivo de neutralidad se ha constituido en una de las
guias mas generalmente aceptadas a nivel internacional para
onentar el diseio y la reforma de la fiscalidad del ahorro.

En sintonia con la mayor parte de las reformas fiscales
recientes en Jos paises desarrollados, uno de los objetivos per-
seguidos por las modificaciones del IRPF a lo largo de los
aios 90 ha sido el logro de una mayor neutralidad. Asi, en la
exposicion de motivos de la Ley 40/1998 puede leerse: “En
los rendimientos del capital mobiliario, se introduce una nota-
ble mejora en la tributacién del ahorro, procurando un trata-
miento neutral de las distintas formas de ahorro”. Similares

afirmaciones pueden encontrarse en las leyes de reforma de
1991 de 2002.

La idea de neutralidad —entendida como ausencia de dis-
criminacion— tiene un atractivo indudable en muchos terrenos.
Por este motivo, quizds no sea ocioso aclarar que el principio
de neutralidad en la tributacién no tiene un contenido normati-
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vo en s{ mismo, salvo cuando se introducen en consideracion
algunas precisiones conceptuales y argumentos diferentes al de
eficiencia econémica. En otras palabras, la neutralidad perfec-
ta, ademds de imposible en la prictica, podria resultar poco
deseable. En rigor, la teorfa de la imposicién Optima nos dice
que es eficiente gravar todos los activos de la misma forma s1
son sustitutivos perfectos entre si y no hay otras distorsiones en
la economia, como pueden ser las regulaciones, los fallos del
mercado, la presencia de objetivos no econémicos, y los costes
de administracién y cumplimiento diferenciados por activos.
También seria 6ptima la uniformidad si, no siendo sustitutivos,
todos los activos tienen la misma elasticidad de demanda res-
pecto a su precio. Es un hecho contrastado que ninguno de estos

supuestos se verifica plenamente (Feldstein, 1976; Agell y
Edin, 1989:; Van Hoa y Reece, 1989) .

Frente a lo que suele pensarse, la uniformidad impositiva
no es, en general, 6ptima. Pero un sistema fiscal eficiente es,
por definicién neutral. Es necesario precisar y aclarar la apa-
rente contradiccién que encierran ambas afirmaciones.
Cuando el objetivo del gobierno es gravar eficientemente los
diferentes activos, debe aspirar a que el sistema fiscal sea neu-
tral en los efectos que provoca. Este es el unico principio de
neutralidad con valor normativo. Pero la meta de lograr neu-
tralidad en los efectos de los impuestos no implica que el sis-
tema fiscal deba de ser absolutamente neutral en el disefio,
salvo en casos especiales’. Entre ellos se contarian los de los
activos que tienen entre si una gran sustituibihdad.

! para una introduccién a las reglas de imposicién Gptimna, véase Albi, Gonzdlez-
Pdramo y Zubin (2003).

3 §i deseames no alterar la composicion de la cartera y unos activos reaccionan con
més elasticidad a cambios en los precios que otros, deberemos gravar con tipos general-
mente mds elevados aquellos activos con elasticidad precio mds baja y viceversa. Esta es
ta esencia de la conocida “regla de la inversa de las elasticidades™ o “regla de Pigou™
(véase Albi, Gonzilez-Pdramo y Zubir, 2003).
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La existencia de costes de administracién puede justificar
tanto tratamientos diferenciados (por ejemplo, plusvalfas no
realizadas frente a depdsitos) como un reforzamiento de la
neutralidad en el disefio (asi, participaciones en fondos de
tnversion frente a depdsitos). Pero, en general, la existencia de
costes de administracion tiende a favorecer la neutralidad en el
disefio —esto es, uniformidad de tipos— para conseguir neu-
tralidad en los efectos del sistema impositivo®.

Finalmente, debe reconocerse el hecho de que la politica
publica con frecuencia persigue otros objetivos (redistribu-
c10n, correccion de externalidades negativas, como la emisién
de contaminantes, etcétera), que podrian hacer deseable la no
neutralidad en los objetivos del sistema fiscal, y con ella, la no
neutralidad en el diseiio.

Desde esta perspectiva, mds general y compleja que la
empleada usualmente en el debate de politica tributaria, la neu-
tralidad perfecta no puede ser tanto un objetivo absoluto —de
hecho es inalcanzable— como un principio de politica imposi-
tiva cuyos méritos son su definicién clara (esto es, “tributacién
uniforme de los rendimientos del ahorro, con independencia
del tipo de activos que los generan™) y su contribucién al logro
de cierta racionalidad econémica o administrativa, con fre-
cuencia distinta de la racionalidad politica, naturalmente pro-
clive a la complejidad, pues los tratamientos diferenciados
permiten adaptar el sistema tributario a las variadas demandas
de las clientelas politicas y los grupos de interés (Hettich vy
Winer, 1988)°. Por esta razén, cualquier desviacién de la regla
de uniformidad en los tipos de gravamen deberfa encontrar

* Gonzélez-Pdramo y Badenes (2000), establecen formalmente este resultado en el
marco de la teoria de la imposicién éptima,

> Es muy ilustrativa, a este respecto, la discusi6n de Leape (1990) sobre el caso bri-
tinico.
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s6lida justificacién en términos de fallos del mercado, de cos-
tes de administracidn especificos, de redistribucién o de susti-
tuibilidad diferenciada entre activos. Esta justificacion existe
con claridad cuando diferenciamos el tratamiento del ahorro
finalista (por ejemplo, el ahorro previsién) de otras formas de
ahorro, con independencia del plazo. Es mucho mds dudosa,
sin embargo, cuando se trata de diferenciar entre productos de
ahorro ordinario, o entre vehiculos del ahorro finalista.

Cuando no existe un fundamento adecuado para la diferen-
ciacidn fiscal, las quiebras del principio de neutralidad no tienen
sino consecuencias negativas sobre la economia. En efecto,
estas distorsiones provocan una recomposicién artificial de las
carteras de los ahorradores, que deciden el destino de sus fondos
por razones distintas de las cldsicas: rentabilidad, segundad y
liquidez. En el mismo sentido, generan una asignacion inefi-
ciente del ahorro entre intermediarios o prestatarios ultimos,
puesto que la ventaja fiscal podria hacer atractivos para el aho-
rrador activos o inversiones gestionados de forma ineficiente,
problema que se agudiza cuando el privilegio fiscal ““ata” al aho-
rrador a su inversion. Es el caso de las participaciones en insti-
tuciones de inversion colectiva. Por otro lado, si1 los ahorradores
arbitran entre distintas opciones cuando colocan sus fondos, se
tenderd a producir un encarecimiento de las fuentes de financia-
cidén no privilegiadas fiscalmente, como ha sido tradicionalmen-
te el caso de las acciones. Finalmente, cualquier discriminacion
impositiva crea problemas de equidad horizontal®.

Evitar estos problemas exige entender la neutralidad no
como un principio absoluto, pues la neutralidad perfecta es
imposible y no resulta siempre deseable, sino como un criter1o
relativo. Se trata de alcanzar un grado razonable de neutrali-
dad, no diferenciando entre productos con finalidad similar.

6 Individuos con igual renta y ahorro total pagardn impuestos distintos s1 la compo-
sici6én de su ahorro es diferente.
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3. LAS REFORMAS DE 1999-2000:
ALCANCE Y RESULTADOS

3.1. La situacién de partida

Antes de la aprobacion de la ley 40/1998, el elemento cen-
tral de la diferenciacién fiscal entre activos venia dado por la
naturaleza tributaria con la que se calificaban las rentas del
ahorro: rendimientos del capital mobiliario, variaciones patri-
moniales y rendimientos del trabajo. En este 1ltimo caso, en el
que se encuentran las prestaciones de los planes de pensiones
y los seguros colectivos que operan como sistemas alternativos
a los planes de pensiones, los rendimientos tributaban por el
nominal, se sometfan a los tipos de retenci6n variables propios
de los rendimientos del trabajo, y se gravaban a tipo marginal
0 al tipo medio del ahorrador’ segtin se obtuviesen como renta
vitalicia (renta regular) o como entrega tnica de capital (renta
irregular), respectivamente.

Los rendimientos del capital mobiliario tributaban en térmi-
nos nominales en el momento de liquidaci6n del rendimiento,
Yy, en general, eran objeto de retencién a cuenta del 25% vy tri-
butaban al tipo marginal de la tarifa. Las excepciones més nota-

"La parte anualizada tributaba al tipo marginal, mientras que a la no anualizada se
le aplicaba el mayor de los siguientes tipos impositivos: tipo medio de 1a base regular ¢
tipo resultante de aplicar la escala de gravamen al 50% de la base liguidable irregular.

28



bles eran: las obligaciones bonificadas, con retencién minima
(al tipo del 1,2%), las letras del Tesoro, las cuentas financieras
soportadas en bonos y obligaciones del Estado y los repos o
cesiones temporales de letras del Tesoro con pacto de recom-
pra, cuya retencion era nula, y los rendimientos cuyo periodo
de generacion fuese superior al afio —bonos cupon cero o
pagarés bancarios a mas de 1 aiio, por ejemplo—, que tributa-
ban como renta irregular®. En el grupo de activos generadores
de rendimientos del capital mobiliario se incluian como mas
importantes los depdsitos bancarios (vista, ahorro y plazo), los
valores de renta fija (en cuanto al cupén en los activos de rendi-
miento explicito, y en cuanto a la totalidad de la remuneracion
en los activos con rendimiento implicito), las cuentas financie-
ras soportadas en letras del Tesoro, los bonos segregables o
“strips” de deuda, y las acciones (en cuanto al dividendo u otros
rendimientos obtenidos por la participacién en fondos propios
de una sociedad). Los rendimientos del capital mobiliario no
podian compensarse con variaciones patrimoniales negativas.

Las variaciones patrimoniales no estaban sujetas a reten-
cién a cuenta, podian compensarse las positivas con las nega-
tivas con ciertas restricciones’, y pagaban impuestos en el
momento de su efectiva realizacién. Hasta la aprobacion del
Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, las variaciones patri-
moniales podian beneficiarse de la correccién por inflacion
asociada a la aplicacién de porcentajes de reduccion en la base
(también llamados “coeficientes de abatimiento™) del 7,14%

8 E] tratamiento es el descrito en 1a nota precedente.

9 Las reglas de integracién y compensacién revistieron una complejidad enorme.
Las variaciones patrimoniales regulares (generadas en periodos inferiores o iguales a un
afio) se integraban y compensaban exclusivamente entre sf en cada periodo impositivo.
Si el resultado era negativo, podian compensarse con variaciones patnmoniales wregu-
lares del mismo periodo ¢ de los cinco siguientes. Por su parte, las variaciones patrimo-
niales irregulares podian compensarse entre si, o con variaciones patrimoniales
regulares, en funcién de que aquéllas hubiesen sido generadas en dos o menos ainos ¢ en
mds de dos, asi como de una casuistica de reglas cuya glosa ahorramos al lector.
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en general y del 11,11% para acciones cotizadas (porcentajes
que operaban también en caso de pérdidas), y tributaban al tipo
medio de gravamen cuando se ponfan de manifiesto en plazos
superiores al afo (y al tipo marginal en caso contrario). Tras la
reforma de 1996, se retomd la técnica de ajuste por inflacién
mediante la aplicacién de coeficientes correctores al valor de
adquisicion, técnica que venia aplicindose desde la introduc-
c16n del IRPF hasta su reforma en 1991. Asimismo, se sustitu-
y6 en 1996 el tipo medio de gravamen por un tipo fijo del 20%,
aplicable a las variaciones patrimoniales generadas en plazos
superiores a los dos afios'®.

Los ejemplos mds usuales de activos generadores de varia-
ciones patrimoniales de modo exclusivo eran las participaciones
de instituciones de inversién colectiva (IIC) y las cuentas finan-
cieras soportadas en bonos y obligaciones del Estado. Podian
también ser generadores de variaciones patrimoniales los acti-
vos financieros con rendimiento explicito. Los casos mds fre-
cuentes eran las enajenactones de acciones y las ventas en firme
y los repos o cesiones temporales sobre bonos y obligaciones del
Estado y otros titulos de deuda priblica. Los contratos de seguro
de vida, por su parte, tenfan un tratamiento diferenciado: sus
rendimientos se consideraban variaciones patrimoniales cuando
se superaban determinados limites de riesgo y duracidn, vy, adi-
cionalmente, se gravaba como rendimiento del capital mobilia-
rio un determinado porcentaje de los rendimientos, decreciente
con la edad del perceptor o constante, respectivamente, si se per-
cibia éste como renta vitalicia o temporal.

Ademds de las sefialadas en esta prolija caracterizacion,
existian otras dimensiones de diferenciacién fiscal entre pro-
ductos —aparte de la impuesta por la misma progresividad

' Para variaciones patrimoniales generadas en plazos de més de un afio pero meno-

res o iguales a dos se retuvo la aplicacién del tipo medio de gravamen a la parte no anua-
hizada.
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de la tarifa— que deben resaltarse. Asi, existia una reduccidn
general en la base imponible de los rendimientos del capital
mobiliario por importe de 29.000 pesetas (174,3 €). Por otra
parte, estaban sujetas a tipo cero las primeras 200.000 pese-
tas (1.202 €) de variaciones patrimoniales obtenidas de la
transmision o reembolso de elementos patrimoniales distin-
tos de acciones o participaciones en instituciones de inver-
sién colectiva o activos financieros. Asimismo, no estaban
sujetas las plusvalias obtenidas cuando el valor de transmi-
sion no superase las 500.000 pesetas (3.005,1 €). Las aporta-
ciones a planes de pensiones se beneficiaban de una reduccion
en la base de hasta 1.100.000 pesetas (6.611,1 €), con el limi-
te del 20% de la suma de los rendimientos netos del trabajo vy
de actividades empresariales y profesionales. Las prestaciones
de los planes de pensiones se beneficiaban de una deduccion
del 5% por rendimientos del trabajo, tratamiento aplicable
también a las prestaciones de los seguros colectivos de vida
alternativos a los planes de pensiones. Las primas o aportacio-
nes a estos planes alternativos, como era el caso general de los
seguros de vida, podian deducirse de la cuota en un 10%, a
condicién de amparar el riesgo de muerte o invalidez y tener
duracion igual o superior a 10 afios. Finalmente, la existencia
de impuestos subyacentes con incidencia en la rentabilidad
final ——esencialmente el Impuesto sobre Sociedades— daba
lugar a doble imposicidon. En el caso de los dividendos, ésta se
corregia en parte con una deduccion del 40% del dividendo
bruto en la cuota del IRPF. También los rendimientos obteni-
dos de la inversion canalizada a través de IIC soportaba un

impuesto sobre sociedades subyacente cuyo tipo de gravamen
era del 1%.

5.2. Una avalancha de cambios

El ahorro financiero ha sufrido numerosos cambios en un
periodo relativamente corto. Las modificaciones acometidas
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entre diciembre de 1998 y junio de 2000 serviran de referencia
nara la valoracién y los comentarios que siguen. En 1998
todavia resultaba aplicable la normativa 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 considera-
bles en el tratamiento de las vanaciones patrimoniales. La Ley
40/1998, de 9 de diciembre, introdujo un cambio radical en la
estructura del gravamen de las rentas personales, y los rendi-
mientos generados por el ahorro financiero vieron modificarse
de nuevo las reglas fiscales a las que estdn sometidos. Esta ley
entrd en vigor a partir del 1 de enero de 1999, Pero apenas aiio
y medio después, el Real Decreto Ley 3/2000, de 23 de junio,
incorporaba cambios adicionales que serian aplicables a las
rentas obtenidas durante los afios 2000 y posteriores.

Antes de entrar en la descripcidn especifica de las refor-
mas, debe apuntarse un asunto de importancia capital, sobre
el que se volveri al final de este trabajo: la inestabilidad de
las normas que afectan a decisiones que, con frecuencia, se
realizan a plazos largos. Todos estos cambios en las medidas
fiscales, y su gran frecuencia, 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 de colocacion del ahorro. Cuando éste se materializa en
activos de plazo muy corto, es posible recomponer la cartera
de nuevo incorporando en las decisiones los cambios en la
normativa, pero si €l ahorro se inmoviliza a largo plazo,
podrian aparecer alternativas con mejor rentabilidad finan-
ciero-fiscal que las escogidas inicialmente, imponiéndose
pérdidas al ahorrador. Esta inestabilidad no es ajena a las
quiebras en la neutralidad, pues éstas incentivan la aparicién
de grupos de interés fiscal y hacen a los politicos més vulne-

rables a las presiones recibidas en pos de un tratamiento
especial.
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Atendiendo a los distintos tipos de rentas del ahorro
financiero, las novedades para el periodo 1999 fueron las
siguientes:

a) Rendimientos del trabajo:

Se elimina el 5% deducible en concepto de gastos de dificil
justificacién, si bien las aportaciones a la Seguridad Social
siguen siendo un gasto deducible. La antigua deduccion en la
cuota por obtencién de rendimientos del trabajo pasa a instru-
mentarse en la base. Para el célculo de la nueva reduccidn, se
establecen tres tramos. Si los rendimientos netos del trabajo
son menores o iguales a 1.350.000 pesetas (8.113,7 €), se per-
mite una reduccién de 500.000 pesetas (3.005,1 €). Entre
1.350.001 y 2.000.000 (12.020,2 €), la reduccién es el resulta-
do de restarle a 500.000 pesetas el 19,23% del exceso de los
rendimientos del trabajo sobre 1.350.000. Si los rendimientos
del trabajo son superiores a 2.000.000 pesetas o las rentas de

fuentes diferentes al trabajo son superiores a 1.000.000
(6.010,1 €), la reduccién es de 375.000 pesetas (2.253,8 €)'

b) Rendimientos del capital mobiliario:

En el computo de rendimientos netos, tras la reforma des-
aparece la posibilidad de descontar 29.000 pesetas (174,3 €) en
concepto de gasto deducible. Se elimina, ademads, la distincion
entre rendimientos implicitos y explicitos, vigente adn en la
Ley 18/1991, de 6 de junio. Hasta 1998, la transmision de acti-
vos con rendimiento explicito originaba variaciones patrimo-
niales, y la de activos con rendimiento implicito, rendimientos
del capital mobiliario, lo que daba lugar a un trato mas venta-
joso para los primeros. El tipo genérico de retencion sobre este

Il {_a cuantia de estas reducciones se incrementa en un 75%, 125% 6 175% segin el
grado de discapacidad.
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tipo de rendimientos pasa del 25% al 18%. Las prestaciones
nriginadas en contratos de seguro de vida de capital diferido
dejan de considerarse variaciones patrimoniales, y pasan a
incluirse en este grupo de rendimientos, y también se ven
sometidos a una retencién del 25%!'2. También se producen
cambios en los porcentajes de cémputo de rentas vitalicias y
temporales, que descienden de forma considerable.

¢} Vanaciones patrimoniales:

Con la excepcién de las transmisiones de inmuebles, la
nueva ley de IRPF elimina los coeficientes de actualizacién
de los valores de adquisicién que pretendian corregir el
efecto de la inflacién en el calculo de variaciones patrimo-
niales. Las variaciones patrimoniales generadas en un plazo
1gual o inferior a dos aiios, se integran en la base general,
tributando por tanto al tipo marginal de tarifa correspon-
diente. Para plazos superiores a dos afios, al calificarse tales
variaciones como base especial, tributan al tipo del 20%13.
Con la antigua ley existia un minimo exento de 200.000
pesetas (1.202 €) para plusvalias que en 1999 se elimina, y
no quedaban sujetas las plusvalias cuyo valor de transmi-
s10n no superase 500.000 pesetas (3.005,1 €), tratamiento
que también queda suprimido. Las variaciones patrimonia-
les generadas por acciones y participaciones en IIC se some-
ten a una retencién del 20%, lo cual supone una novedad, ya
que las variaciones patrimoniales no se sometian a retencidn
en el pasado.

'2 Con posterioridad a la reforma de ta Ley 40/1998, se han aprobado distintas medi-

das encaminadas a extender el 4mbito de las retenciones y homogeneizar los tipos de
retencion.

13 El Real Decreto-Ley 3/2000 de 23 de junio establecié la delimitaci6n entre base
general y especial a partir de un afio y no dos, vy fija el tipo de gravamen para variacio-
nes patrirnoniales a més de un afio en un 18%.
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El Real Decreto Ley 3/2000 no introduce cambios tan radi-
cales como los contenidos en la Ley 40/1998, pero algunas
reformas especificas inciden sobre el ahorro financiero, y pre-
tenden de modo expreso ahondar en la linea de fomento del
ahorro iniciada en 1996. El conjunto de cambios fiscales es
muy amplio, extendiéndose no sélo al ahorro financiero, sino
también a las inmovilizaciones en vivienda y a determinadas
actividades empresariales (internacionalizacién y PYMES). Si
nos concentramos en el ahorro financiero, las principales dis-
POSICIONES sOn:

a) Reduccién del tipo aplicable a las ganancias patrimonia-
les. El tipo de gravamen aplicable disminuye del 20 al 18%,
con el doble objetivo de facilitar la movilizacién de las inver-
siones y equiparar el gravamen de las ganancias patrimoniales
al tipo minimo de la escala del IRPFE.

b) Reduccién de la retencidn aplicable a los fondos de
inversion. Esta se equipara a tipo de gravamen de las ganan-
cias patrimoniales, evitindose asi un efecto financiero indese-
able y un trato discrtminatorio respecto de otros activos.

¢) Reduccidn de 2 afios a 1 afio del plazo para que las
ganancias patrimoniales tributen a un tipo fijo. Esta medida
pretende homologar la tributacién de las plusvalias a la de
otros paises y facilitar la movilizacion de las inversiones.

d) Elevacion de los limites maximos de reduccidon de la
base imponible por aportaciones a planes de pensiones y
mutualidades de prevision social. En el caso general aumentan
del 20 al 25% de los rendimientos netos del trabajo y de acti-
vidades econémicas, y de 1.100.000 a 1.200.000 pesetas (de
6.611,1 a 7.212,1 €). También se elevan los limites aplicables
a mayores de 52 afios y a minusvalidos.
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e) Mejora de la fiscalidad de los seguros de vida a medio y
largo plazos. Los porcentajes de reduccidn aplicables a rendi-
mientos derivados de contratos de seguros de vida obtenidos
en forma de capital correspondientes a primas satisfechas con
mads de cinco aiios de antigiiedad y ocho o menos aiios se eleva
del 60 al 65%. En el caso de primas satisfechas con mas de

ocho anos de antelacion, el porcentaje de reduccién se eleva
del 70 al 75%.

5.3. Valoracion

;Consiguieron estas reformas avances sustantivos en el
frente de la neutralidad? Responder con rigor a este interro-
gante requiere utilizar una metodologia de evaluacién cuanti-
tativa compleja, que tenga en cuenta las principales
peculiandades del sistema fiscal. A ella recurriremos para ana-
lizar las reformas planteadas en 2002. Pero no es dificil valo-
rar sin su ayuda el efecto de los principales cambios en los
afios 1999 y 2000'. Contemplaremos, en primer término, las
reformas introducidas por la Ley 4(/1998.

Comencemos por los activos generadores de rendimientos
anuales (esto es, aquellos que son utilizados habitualmente
para producir rendimientos que tributan dentro de plazos infe-
riores O 1guales a un afio). La situacién anterior a la reforma
de 1998 daba lugar a dispersién de tipos marginales efectivos
debido al distinto tratamiento generado por el abanico de
retenciones. La reforma trajo consigo una disminucién de los
tipos de retencidn a cuenta sobre intereses y conceptos asimi-
lados (del 25% al 18%), asi como una extensién del 4mbito de
las retenciones a las participaciones en IIC, medida que vino a
suponer un tratamiento mds neutral en comparacién con dep6-
sitos y deuda. Pese a la disminucién en los tipos marginales de

'* Para una evaluacién exhaustiva, pueden consultarse los estudios de Dominguez
Barrero (1999) y Gonzdlez-Paramo y Badenes (2000).
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la tarifa del IRPF y a los cambios en materia de retenciones, ¢l
rango de tipos efectivos sobre los rendimientos anuales tras la
reforma sélo disminuyd para los ahorradores modestos pero
registrO un aumento para las rentas medias y altas. Ello fue
debido a que la reforma beneficidé mas a unos activos (en gene-
ral, aquellos que pagan intereses) que a otros (por ejemplo,
acciones y participaciones en 1I1C).

La existencia de impuestos subyacentes (Impuesto sobre
Sociedades) empeora la fiscalidad efectiva de las acciones y
las participaciones en [IC. En materia de impuestos subyacen-
tes, la reforma no introdujo cambio alguno. De ahi que divi-
dendos y plusvalias hayan seguido soportando la fiscalidad
efectiva mas elevada y las participaciones en IIC, a causa de la
nueva retencidn (del 20% tras la reforma), empeorasen ligera-
mente su situacion relativa.

Respecto de los activos que permiten grados de diferimien-
to moderado (aquellos que tributan dentro de plazos de mas de
| afio y menos de 2), puede hablarse, en términos generales, de
una situacion peor tras la reforma. La consecuencia principal
de las posibilidades de diferimiento moderado antes de la
reforma era una reduccién de fiscalidad efectiva apreciable en
comparacion con activos de tributacidn anual, por la posibili-
dad de tributar al tipo medio de gravamen (siempre inferior al
tipo marginal) por la parte no anualizada de los rendimientos
del capital mobiliario o 1as variaciones patrimoniales. El dife-
rimiento moderado resultaba desanimado por la reforma del
IRPF, con algunas excepciones. La rebaja en los tipos margi-
nales legales de la tarifa fue, en estos casos, mas que compen-
sada por la pérdida del derecho a aplicar el tipo medio de
gravamen a los rendimientos no anualizados. El empeora-
miento de la fiscalidad de las plusvalias derivadas de partici-
paciones en IIC y acciones a més de | afio y 2 0 menos afios
fue notable, también como resultado de la desaparicién de los
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coeficientes correctores por inflacién. Como consecuencia de
estos efectos, puede concluirse que la neutralidad fiscal cmpce-
ora para los activos con diferimiento moderado.

Pasando a examinar los efectos de la reforma obtenidos
para los activos normalmente utilizados para generar un dife-
rimiento elevado en el pago de impuestos (esto es, que tribu-
tan en plazos de mas de dos afos contados desde el momento
de la inversion), las conclusiones son algo mas complejas. En
el caso de las acciones, las participaciones en HC y otros acti-
vos generadores de plusvalias, la supresién de los coeficientes
correctores por intlacion vino a determinar un empeoramiento
de la fiscalidad efectiva real a todos los plazos y para todos los
contribuyentes. La ventaja que suponia el diferimiento eleva-
do quedaba en gran medida anulada por la existencia de
1mpuestos subyacentes.

La extension del ambito de las retenciones que introduce la
reforma afecta de lleno a las participaciones IIC y a los segu-
ros. En el primer caso, la nueva retencién sobre las plusvalias
realizadas se venia a unir a la eliminacion de los coeficientes
correctores por inflacidon, empeorando apreciablemente la tri-
butacion marginal efectiva de las participaciones. El nuevo
régimen fiscal de bonificacién de impuestos por plazo de man-
temmiento de la inversién beneficiaba de modo notable a los
depositos a plazo y a los seguros de vida. En el caso de los
depositos, la bonificacién del 30% cuando se trata de inmovi-
hzaciones a mds de 2 afios —que viene a sustituir al trata-
miento de las rentas urregulares en el viejo IRPF— y la
disminucién de las retenciones del 25% al 18% ha mejorado

palpablemente la fiscalidad marginal efectiva, sobre todo en
plazos cercanos a los 2 afios.

La tributacton del seguro de vida, por su parte, ha sufrido
fuertes variaciones de signo contradictorio. En perjuicio de

38



este activo tenemos la pérdida de la calificacion de variacion
patrimonial, con lo que dejaban de aplicarse el tipo de grava-
men del 20%, los coeficientes de actualizacién monetaria y
las exenciones y tipo cero que beneficiaban a las plusvalias
de pequefia cuantia. Asimismo, influyeron negativamente la
supresion de la deduccion en la cuota del 10% de las primas
por seguros de vida a mas de 10 afos y el sometimiento a
retencién del 25% de los rendimientos de los seguros. Sin
embargo, la aplicacién de bonificaciones del rendimiento por
plazo —desde el 30% a mds de 2 afios al 70% a mas de 8 afios—
contrarrestd en muchos casos todo lo anterior, especialmente
para rentas bajas y plazos de duracién comprendidos entre 2 y 8
afios. Para rentas altas, el empeoramiento de la fiscalidad de las
participaciones en instituciones de inversién colectiva y 1a aph-
cacion del tratamiento fiscal del seguro a determinadas cestas de
fondos de inversion (‘‘umt-linked”) indujo un importante trasva-
se de fondos hacia estos productos para plazos de inversion
superiores a los 5 afos.

Dentro de colocaciones alternativas del ahorro conviene
analizar separadamente el caso de activos de ahorro prevision,
instrumentos de ahorro finalista o de cobertura frente a deter-
minadas contingencias, principalmente la jubilacion. En la
situacion previa a la reforma, para aportaciones anuales cuya
cuantia permitiese aprovechar al maximo los incentivos fisca-
les, las aportaciones a planes de pensiones (y las mutualidades
de prevision social de profesionales y empresarios) permitian
grandes reducciones de tributacién efectiva en relacion con
inversiones alternativas. El valor de estos beneficios tendia a
ser mayor cuanto mds elevado fuese el nivel de renta cuando
las prestaciones se obtenian en forma de capital —a causa del
efecto de la reduccién en la base imponible de las aportaciones
y a la tributacion de las prestaciones como renta irregular del
trabajo— y siempre menor con prestaciones obtenidas en
forma de renta, debido a la tributacién al tipo marginal como
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rendimiento del trabajo regular. El mayor atractivo con el que
contahan antes de 1a reforma los planes de pensiones, consti-
tuido por la reduccion en la base imponible al tipo marginal del
contribuyente, se vio atenuado con la rebaja de los tipos mar-
ginales de la tarifa introducida por la Ley 40/1998. Con todo,
seguia siendo ésta la opcion preferible cuando las prestaciones
se obtienen en forma de capital.

Los sistemas alternativos de previsién social se asemeja-
ban a los planes de pensiones en el tratamiento de sus rendi-
mientos como ingresos del trabajo, pero las diferencias de
eran notables. En primer lugar, porque las aportaciones daban
derecho a deduccion en la cuota del 10%, al tratarse de segu-
ros colectivos, en lugar de reducciones en la base. Y ademas,
el tratamiento de renta irregular se aplicaba al rendimiento de
estos seguros, en lugar de afectar a la totalidad de la presta-
cion. Como resultado, estos sistemas alternativos nunca llega-
ban a ser tan atractivos como los planes de pensiones. Tras la
reforma, la rebaja de los tipos de la tarifa incidié también
positivamente sobre la fiscalidad de los sistemas alternativos
de previsién social, pero la pérdida de la deduccién del 10%
en la cuota y del tratamiento de renta irregular operaban en
sentido contrario. El saldo de ambos cambios tiende a ser
negativo para rentas bajas y medias y positivo para las rentas
altas.

Antes de que la Ley 40/1998 entrase en vigor, los planes
de jubilacién recibian el tratamiento de los seguros mixtos. A
semejanza de los sistemas alternativos de prevision social, las
primas a mas de 10 afios daban derecho a deduccién del 10%
en la cuota. Sin embargo, las prestaciones de capital se trata-
ban como variaciones patrimoniales, esto es, con correccién
monetaria de valores de adquisicién, sin sujecién a retencién,
con la exencién aplicable a las plusvalias y sometidas al tipo
f1jo del 20%, y las prestaciones de renta tributaban como las
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rentas vitalicias, con retencién del 25% y sujetas al tipo mar-
ginal tras la aplicacién de porcentajes que iban desde el 70%
(perceptor menor de 50 aiios) al 30% (mayores de 69 afios).
Con 65 afios el porcentaje aplicable era el 40%. En ambos
casos la fiscalidad de los planes de jubilacién era preferible a
la correspondiente a los sistemas alternativos, aunque casi
nunca fuese tan ventajosa como la de los planes de pensiones.
Las prestaciones obtenidas en forma de capital competian con
ventaja con los depésitos a plazo y las participaciones 11C
para la inmensa mayoria de contribuyentes. En cambio, las
prestaciones de renta s6lo eran preferibles a estas alternativas
para individuos de rentas media y baja. Con la reforma, los
planes de jubilacién pierden los privilegios del seguro —10%
de deduccién en la cuota y tratamiento de variacién patrimo-
nial— y ganan la aplicacién de bonificaciones. Como en el
caso anterior, €l saldo de este conjunto de cambios beneficia
a las rentas altas y empeora la situacién de los ahorradores de
rentas medias y bajas.

En suma, dentro de las férmulas habituales de ahorro fina-
lista para la jubilacién, como consecuencia de la Ley 40/1998
la neutralidad registré un avance indudable para los ahorrado-
res de niveles de renta alto y bajo, pero sélo cuando obtenian
las prestaciones en forma de capital. Las rentas medias apenas
obtuvieron ganancias de neutralidad, debido al empeoramien-
to de la fiscalidad de los seguros colectivos alternativos a los
planes de pensiones.

Con este telén de fondo comeo referencia, ;jcémo cabe valo-
rar las medidas aprobadas el 23 de junio de 20007 El caso de
las plusvalias por venta de acciones reflejo el efecto combina-
do del adelanto del plazo para tributar a tipo fijo (de 2 afos y
un dia a 1 afio y un dia) y la disminucion de éste (del 20% al
18%). Asi, la tributacién efectiva de las acciones —activo ele-
gido como representativo de aquellos que producen ganancias
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de capital— vino a caer apreciablemente para plusvalias a m4s
de un afio y dos 0 menos, especialmente en el caso de rentas
altas. Las rentas bajas no se beneficiaron de este cambio, ya
que antes del 23 de junio de 2000 ya estaban sometidas estas
plusvalias al tipo marginal del 18%. Tratdndose de plazos
supertores a dos afios se produjo una disminucién de fiscalidad
etectiva muy modesta, que reflejaba tan sélo la bajada del tipo
f1j0 en dos puntos.

El patr6n de cambios descrito para las acciones se reprodu-
ce a grandes rasgos en el caso de las plusvalias por reembolso
de participaciones en IIC. El mayor beneficio de la reforma se
registra en el caso de las rentas medias y altas que deshacen su
inversion en plazos de mds de un afio y dos o menos afios. Las
rentas bajas apenas ganan de la disminucién del tipo de reten-
ci6n del 20% al 18%, tasa coincidente con su tipo marginal de
tarifa en 1999. Los restantes contribuyentes obtienen, ademds,
los beneficios derivados del adelanto en un afio del plazo para
aplicar el tipo fijo, y la reduccién de éste al 18%.

Para los seguros de vida de capital diferido y los “unit-lin-
ked”, la reforma del 23 de junio de 2000 supuso una ligera
mejora en la tributacion efectiva de las realizaciones a mas de
cinco afios. El beneficio derivado del aumento en los coefi-
crentes de reduccion se distribuyé de forma proporcionada por
niveles de renta.

Los efectos de las modificaciones en los limites de aporta-
¢i0n a planes de pensiones son algo més complejos de valorar.
Para aquellos contribuyentes que antes de la reforma aporta-
ban cantidades inferiores al 20% de sus rendimientos netos o a
1.100.000 pesetas (6.611,1 €), las medidas del 23 de junio no
supusieron cambio alguno. Solo se beneficiaron dos tipos
de ahorradores: aquellos que aportaban 1.100.000 pesetas y
hubiesen deseado realizar una mayor inversién, y aquellos
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otros que, aportando menos de la citada cuantia, lo hubiesen
hecho por encima del 20% de los rendimientos netos. En todo
caso, la elevacion de los limites de aportacion supone para
estos hogares un incentivo sustancial para ampliar el ahorro
canalizado a través de estos instrumentos.

A la vista de estos resultados, puede afirmarse que la reforma
de junio de 2000 consiguid alcanzar varios objetivos. Primero,
se eliminaba un obstiaculo a la movilizacién de las inversiones
realizadas a plazos no muy largos, al suprimirse la penalizacion
fiscal de las realizaciones a mas de un ano y dos afnos 0 menos
respecto de las inversiones a mas de dos afios. Esta medida ha
contribuido a fomentar la competencia entre entidades financie-
ras. Segundo, en su mayor parte las medidas promovieron el
ahorro a largo plazo, escasamente beneficiado tras la reforma
del IRPF de 1999, que eliminé algunas ventajas fiscales (los
casos de los seguros y las variaciones patrimoniales, principal-
mente).

En el frente de la neutralidad en el tratamiento del ahorro se
producen varios cambios positivos. Por una parte, se unifica-
ron los tipos de retencién en el 18%. Por otra, el diferencial de
trato fiscal favorable a los seguros respecto de los fondos de
inversién en plazos superiores a los 5 afios se suaviza, espe-
cialmente para rentas medias y bajas. Finalmente, la fiscalidad
de las aportaciones a planes de pensiones en los casos en los
que los ahorradores veian limitados los beneficios fiscales
mejoraba, al tiempo que se aproximaba a l1a de los seguros y la
de las participaciones en IIC, con un diferencial impositivo
favorable a los planes de pensiones. En conjunto, sin embargo,
el efecto de estos cambios sobre la neutralidad fue modesto, no
llegando a suavizar sustantivamente los diferenciales de fisca-
lidad efectiva que se observaban antes de aprobarse la Ley
40/1998, con algunas salvedades, como la que afectaba a los
depésitos y a los fondos de inversion a mis de dos afios. Como
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comprobaremos en el epigrafe 7, la situacién a la que se enfren-
taba la reforma de 20002 segnia caracterizandose por una consi
derable ausencia de neutralidad fiscal entre productos de ahorro
con similares caracteristicas de plazo y finalidad.
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6. LAS MEDIDAS CONTENIDAS
EN LA LEY 42/2002
DE REFORMA PARCIAL DEL IRPF

Como viene siendo norma desde la modificacion del IRPF
de 1991, la ley de reforma publicada en el Boletin Oficial del
Estado de 19 de diciembre de 2002 insiste en la idea de la
necesidad de incorporar al sistema fiscal mayores dosis de
neutralidad. Asi, su exposicion de motivos reza como Sigue:
“En los rendimientos del capital mobihiario se realizan cam-
bios que suponen un avance en el proceso de fomentar el aho-
rro a largo plazo, objetivo que se persigue mediante una mayor
neutralidad y una mejora en su tributacién, lo que se materia-
liza en un incremento de los porcentajes reductores aplicables
y una disminucién del plazo que ha de transcurrir para su aph-
cacidn, asi como simplificando su régimen fiscal al minorar el
nimero de los porcentajes previstos”. Asi, en el dambito del
ahorro la reforma que ha entrado en vigor en 2003 persigue
introducir cambios limitados, con un doble fin declarado:

a) Fomentar el ahorro previsional a largo plazo.

b) Simplificar e introducir una mayor neutralidad entre
colocaciones alternativas del ahorro.

;Hasta qué punto cabe esperar que se matenalicen estos
objetivos? Antes de proceder a cualquier evaluacién de los
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efectos de la reforma, es necesano detallar las principales
medidas que inciden sobre los rendimientos de las distintas
formas de ahorro. Estas son:

a) Reduccién de tipos marginales de la tarifa. Los tipos
maximo y minimo caen en 3 puntos porcentuales (del 48% al
45% y del 18% al 15%, respectivamente). Esta rebaja, que
resulta inferior para los tramos de renta intermedios, tiene
especial incidencia sobre la tributacidn efectiva de los rendi-
mientos ordinarios del trabajo —entre los cuales se cuentan
buena parte de los derivados del ahorro previsional— y del
capital.

b) Aumento de la deduccién por rendimientos del trabajo
personal. Esta medida favorece, dentro del 4mbito de los pro-
ductos de ahorro, a los contribuyentes que opten por contratar
planes de pensiones y seguros colectivos.

¢) Reduccidn del tipo aplicable a las ganancias patrimonia-
les a mas de 1 anio (del 18% al 15%). Esta medida, que trata de
alinear el tipo de gravamen de las plusvalias con el mds bajo
de la tarifa, beneficia exclusivamente a aquellos activos cuyos
rendimientos reciben tal calificacion.

d) Reduccién de la retencién aplicable a rendimientos del
capital y variaciones patrimoniales producidas por la enajena-
c16n de acciones y participaciones en HC (del 18% al 15%). Se
trata de un ajuste meramente técnico que, en el caso de los titu-

los de [IC, consolida su caricter asimilado al de una retencién
ltberatoria.

¢) Fondos de inversion. Desfiscalizacién del cambio de
fondos con mantenimiento de la antigiiedad. Esta medida
equivale a un diferimiento discrecional por parte del ahorra-
dor, que puede llegar a ser indefinido si se mantiene en el
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tiempo. Para ello se ha recuperado de hecho la figura de la
exencion por reinversion, con exclusiva aplicacién a los fon-
dos de inversion.

f) Rendimientos a mas de 2 aios. Elevacion del coeficien-
te reductor (del 30% al 40%).

g) Seguros. Disminucién de la fiscalidad del seguro de
vida a medio plazo. Asi, la reduccién por primas a mas de 2 -
afios y menos de 5 pasa del 30% al 40%, y la correspondiente
a mas de 5 afos y menos de 8 pasa del 60% al 75%. Se man-
tiene el porcentaje del 75% a mas de 8 anos.

h) Planes de pensiones y mutualidades. Dos son las medi-
das que afectardn a quienes contraten estos productos. Asi,
aumentan los limites maximos de aportacion (en general, de
7.212 euros a 8.000 euros, y aumentos correlativos para mayo-
res de 52 afios). Por otra parte, aunque se mantiene el coefi-
ciente reductor del 40%, bajan los tipos de la tarifa, lo que
tiene un efecto contrapuesto sobre la rentabilidad de estas tor-
mulas de ahorro. En efecto, el mayor beneficio obtenido al
anticipar el beneficio fiscal en el momento de la aportacion se
vera compensado con una menor reduccién efectiva de tribu-
tacion en el momento de obtenerse las prestaciones en forma
de capital, al ser los tipos impositivos mas bajos. A todo ello
cabe anadir que la tributacion de las prestaciones obtenidas
como renta no varia.

1) Creacion de los planes de prevision asegurados. Se trata
de seguros con similares caracteristicas (aparte del tipo de inte-
rés garantizado del que disfrutardn) e 1déntico tratamiento que
los planes de pensiones.
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7. EVALUANDO EL EFECTO
DE LAS MEDIDAS DE REFORMA
SOBRE LA NEUTRALIDAD

7.1. ;Como medir el grado de discriminacion fiscal?

La influencia de los impuestos sobre las decisiones de
materializacion del ahorro es compleja y va mas alla del tipo
impositivo marginal del ahorrador. Exenciones, bonificacio-
nes, retenciones, tipos de gravamen, posibilidades de diferi-
miento y otras formas de tratamiento heterogéneo hacen de la
comparacton de rentabilidades netas etectivas de los distintos
productos una tarea nada sencilla. Mas que conocer los tipos
impositivos legales, necesitamos contar con una medida sin-
tética que resuma el efecto de las normas tributarias que afec-
tan 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 pretenden ofrecer los tipos marginales
efectivos.

Con la construccién de tipos impositivos marginales efecti-
vos sobre el rendimiento de los diferentes activos tratamos de
ofrecer una medidas de la distorsién marginal que el sistema
fiscal introduce en los mercados de cada activo y de sus susti-
tutivos. Para cuantificar esta distorsion debemos tomar como
referencia una definicién de la llamada “cuiia impositiva”. Se
denomina cuiia impositiva sobre el activo i, ¢, a la diferencia
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entre su rendimiento real bruto, r® y su rendimiento real neto
de impuestos, r®*: ¢ = rf? — ", i=1,2,... I, donde / es el
nimero de activos. Esta cufia representa la fiscalidad efectiva
anual que soporta el ahorrador por un euro adicional invertido
en el activo.

Un mismo activo puede estar sujeto a impuestos margina-
les legales distintos debido a la progresividad de la tarifa. Esta
circunstancia hace necesario definir la cufia impositiva para
cada ahorrador y cada activo. Si llamamos ", al rendimiento
nominal antes de impuestos del activo i, © a la tasa de infla-
cién (anual) esperada, y ¢ al tipo de imposicion marginal efec-
tiva sobre el rendimiento nominal del activo i obtentdo por €l
individuo & (h: 1, 2,..., H), la definicién de la cuiia impositiva
puede reescribirse de forma mds expresiva como:

ch=(@M-m— [P (1 =)y —mnl=1r"
donde i} = f(m*, =, y?, r), m" es el tipo impositivo marginal
legal del ahorrador &, /" es el conjunto de pardmetros fiscales
o normas especificas diferentes del tipo marginal que afectan
a la tributacién del rendimiento del activo para el ahorrador
h, (1 = tyr¥* = rNes el rendimiento nominal neto, y r es una
tasa de descuento nominal utilizada por el ahorrador como
medida del coste de oportunidad neto de la mejor inversion
alternativa. En relacion con esta tasa de descuento, por simplici-
dad haremos abstraccién del riesgo y supondremos que existen
inversiones marginales alternativas que no pagan impuestos'®.

15 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 rendi-
mientos en casos en los que las transacciones no son féciles de controlar o sus rendi-
mientos no son susceptibles de medicién precisa. Los bienes de consumo duradero, las
obras de arte o las joyas son algunos ejemplos.
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Asimismo, en nuestro escenario de referencia los activos ana-
lizados generan la misma rentabilidad antes de impuestos, y la
tasa de descuento para actualizar flujos impositivos futuros
serd r = ri*.

El computo de la expresién precedente de la cufia imposi-
tiva ya permite evaluar las distorsiones marginales sobre las
decisiones de ahorro sobre una base homogénea. Se define
como tipo impositivo marginal efectivo real a la relacién entre
la cunia impositiva y el rendimiento real antes de impuestos:

h — .k Nb
th = ¢t f(rt® — )

La fiscalidad del ahorro puede calificarse como neutral si cada
ahorrador es indiferente entre colocaciones alternativas una
vez pagados los impuestos correspondientes: 1 = 1%, para
cada h. De forma alternativa, esta condicién de indiferencia
podria establecerse respecto de las tasas de rendimiento inter-
no de las colocaciones alternativas del ahorro'®,

Un ejemplo puede ayudar a ilustrar el concepto de tipo
marginal efectivo. Sean dos activos de caracteristicas simila-
res, 1 y 2, entre los cuales un ahorrador desea elegir para
colocar un euro adicional de ahorro. Ambos rinden un 6%
nominal antes de impuestos. Si la inflacién esperada fuese de
un 2%, el rendimiento real bruto serd del 4%. Supongamos
que el régimen fiscal de ambos activos difiere: el activo 1
paga impuestos por valor del tipo marginal del ahorrador,
mientras que el rendimiento del activo 2 est4 bonificado en
un 40%. Si el ahorrador tiene un tipo marginal legal del 30%,
las correspondientes cufias impositivas son: 1,8% para el acti-
vo 1 y 1,08% para el activo 2. Los tipos marginales efectivos
son 45% y 27%, respectivamente. Estos porcentajes repre-

' Sobre este punto véase Gonzdlez-Péramo y Badenes (2000).
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sentan la proporcién del rendimiento real bruto de ambos acti-
vos que el sistema fiscal detrae. En este caso, el sistema 1impo-
sitivo est4 interfiriendo en la decisién marginal del ahorrador
en favor del activo 1. Que esta interferencia sea muy distor-
sionante o no dependera del grado de sustituibilidad existente
entre los activos 1 y 2.

Una de las causas mas frecuentes de la diversidad caracte-
ristica en la fiscalidad de las inversiones financieras es la
existencia tanto de anticipacién en el pago de impuestos, esen-
cialmente 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 factores bdsicos a la hora de disenar estrategias de
planificacién fiscal.

A efectos de poder comparar la fiscalidad efectiva de los
activos que no dan lugar a diferimiento con aquellos otros que
permiten posponer la tributacion durante plazos posiblemente
muy largos, es necesario explicar en qué forma se va a homo-
geneizar nuestra medida de la trnibutacion efectiva. Parece
razonable exigir de cualquier procedimiento de homogeneiza-
cién dos caracteristicas:

a) Que exprese cantidades o valores comparables en el
mismo momento del tiempo; v,

b) Que proporcione tipos efectivos anuales equivalentes,
con independencia del plazo efectivo de diferimiento.

17 Es importante subrayar que los tipos efectivos calculados no son “tipos de equi-
librio”. Se limitan a ofrecer una indicacién de la estructura de incentivos que distorsio-
nan las decisiones de adquisicién de activos. Como consecuencia de la dispersion de
tipos efectivos, los procesos de arbitraje conducirdn a diferencias en las rentabilidades
antes de mpuestos.
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En cuanto al primer requisito, es evidente que las leyes de
1a capitalizacion y cl descucnto no pueden ser ajenas al
mundo de los impuestos. No es lo mismo pagar impuestos en
el momento de obtencidén del rendimiento que hacerlo un afio
después o un ano antes. Tomemos el ejemplo del activo | del
epigrafe anterior. Si el tipo marginal legal correspondiente al
rendimiento del 6% pagado al final del afio 1 no fuese exi-
gible hasta un ano después, ¢l ahorrador estaria disfrutando
de un crédito gratuito durante un afio, ya que podria invertir
la cuota del impuesto obteniendo aproximadamente un 6%
del 30%, es decir, una rebaja del tipo de gravamen efectivo
equivalente del 30% al 28,3%. Pagar un 30% del rendimien-
to de hoy dentro de un afio es financieramente equivalente a
pagar hoy un 28,3%'8. Por el contrario, si la aplicacién del
sistema de retenciones en la fuente tuviera como efecto anti-
cipar el pago del impuesto en un aiio, el tipo de gravamen
efectivo equivalente al final del afio 1 seria del 31,8%. Con
las retenciones es el contribuyente quien proporciona un cré-
dito gratuito al gobierno. La anticipacién y el diferimiento
dan lugar a casuisticas mds complejas que se contemplan con
mayor detenimiento en el Anejo que se incluye al final del
trabajo.

7.2. Escenario de analisis

En el epigrate 7.3. se calcularin los tipos marginales efec-
tivos reales para los productos de ahorro mds representativos
de aquellos a los que puede acceder un ahorrador medio, antes
y después de la reforma contemplada en la Ley 46/2002. El
ejercicio de cuantificacién tomara como referencia un escena-
rio de rentabilidad nominal bruta esperada del 6%, con una
inflacién esperada del 2%, tres ahorradores tipo con bases
liquidables calculadas seguin la legislacién del IRPF vigente en

'8 El valor actual de un 30% pagado dentro de un afio es 30%/(1 + 0,06) = 28,3%.
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2002 de 10, 23 y 80 miles de euros, y las normas del IRPF
vigentes en 2002 y las contempladas en la Ley 46/2002, des-
critas en sus rasgos esenciales en el epigrafe 6. Dentro de cada
categoria de activos, estos escenarios basicos se completaran
conforme al destino especifico de los fondos de ahorro.

La eleccion de estos escenarios se justifica por razones de
simplicidad, realismo y representatividad. Se ha intentado que
en una reducida casuistica puedan quedar representados tres
clases de ahorradores con niveles de renta baja, media y cle-
vada, considerando una referencia a medio plazo razonable
para la tasa de inflacién y una tasa de rendimrento real “ex
ante” coherente con la evidencia disponible al respecto.

En relacién con la tasa de inflacion tomada como referen-
cia, tras la incorporacidon de Espaiia a la Unién Monetana
Europea y la correspondiente delegacién de competencias de
politica monetaria al Banco Central Europeo, no cabe esperar
tasas superiores al 2% salvo de forma extraordinaria y transi-
toria. El Banco Central Europeo tiene como cometido garan-
tizar la estabilidad de precios, definida ésta como una tasa de
inflacién anual no superior al 2%. Su estatuto de independen-
cia y la experiencia acumulada desde 1999 permiten conside-
rar esta tasa como razonable a medio plazo.

Por otra parte, una vanable de central importancia en nues-
tros calculos es la tasa de rendimiento real esperada o “ex
ante” de las colocaciones del ahorro. En Espaiia las rentabili-
dades “ex post” de los activos han oscilado fuertemente en los
dltimos afos. Por ejemplo, desde comienzos de 1991 hasta
fines de 2002 el rendimiento real (rendimiento nominal menos
la tasa de inflacion) de las letras del Tesoro oscilé entre el 8%
y niveles cercanos a cero. Estas oscilaciones responden en
buena medida a la variabilidad de las expectativas de inflacion.
Sabemos que ninguno de estos dos tipos de rentabilidad real
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pueden mantenerse estables durante largos periodos. La cues-
tidn que se plantea es qué tipo o tipos reales escoger para
definir escenarios razonables a plazos de uno, cinco, diez y
mas anos.

Aunque los tipos de rendimiento “ex ante” no son observa-
bles —son tasas a las que los consumidores implicitamente
estan dispuestos a intercambiar consumo presente y consumo
futuro—, pueden calcularse a partir de la estimacién econo-
métrica de modelos estocasticos intertemporales de valoracién
de activos. Ayuso (1996) y Ayuso y Lépez-Salido (1996) se
han ocupado de esta estimacion para el caso espanol. El primer
trabajo proporctona dos resultados de gran importancia: 1) Los
tipos de interés reales “ex ante” se han mantenido muy estables
entre el 4,5% y el 5%, y 2) El ““spread” entre los tipos a uno y
diez afios ha estado, en promedio, en tomo a 5 puntos basicos,
lo que implica una curva de rendimientos reales pricticame-
mente plana. El trabajo de Ayuso y Lopez-Salido (1996), refe-
rido a un periodo muestral mas amplio, examina los resultados
anteriores para distintas especificaciones de las preferencias y
concluye que estimaciones de los tipos reales “ex ante” infe-
riores al 4% s6lo pueden obtenerse bajo condiciones extremas,

contfirmando la estabilidad por plazos de estos tipos entre el
5% v el 6%,

La evidencia internacional sobre esta cuestion, pese a no
ser muy abundante, viene a producir resultados préximos al
espafiol. Asi, Levin y Copeland (1993) y Barr y Campbell
(1995) estiman tipos muy estables de entre el 3% y el 4%
para el caso britanico. Por otra parte, el andlisis de las fun-
ciones de reaccién de los bancos centrales (reglas de politica

' En realidad estas cifras infravaloran los verdaderos tipos reales brutos, en la medi-

da en que las estimaciones no tienen en cuenta el efecto de los impuestos que gravan el
rendimiento de los activos.
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monetaria) necesita de estimaciones de tipos de interés reales
a largo plazo. Clarida, Gali y Gertler (1998) ofrecen las
siguientes: Alemania, 3,8%, Japdn, 3,3%, EE.UU., 3,5%,
Reino Unido, 5,7%, Francia, 6,0% e Italia, 6,9%. Teniendo
en cuenta las estimaciones disponibles para Espana y la evi-
dencia internacional, hemos supuesto un rendimiento real
“ex ante” para las colocaciones del ahorro del 4%. Esta cifra
es razonable ¢ incluso conservadora, aunque contraste con
los reducidos tipos reales “ex post” observados en los anos
mas recientes.

A fin de reducir el problema a unas dimensiones maneja-
bles, es necesario limitar el nimero de activos financieros ana-
lizados. Aqui contemplaremos iUnicamente aquellos activos
financieros e inversiones finalistas que pueden considerarse
representativos de aquellos a los que un ahorrador medio tiene
acceso. Estos activos pueden agruparse en dos bloques aten-
diendo a un doble criterio: diferimiento y destino de los fon-
dos. Estos dos grandes grupos de activos son:

a) Ahorro financiero ordinario. Podemos incluir en este
grupo a todos los activos financieros que tienen un destino gené-
rico (aplazamiento del consumo, compras de bienes de consumo
duradero, ahorro precaucion, etcétera) y plazos de diterimiento
variados. Entre ellos se incluyen los siguientes:

-— Activos de rendimiento anual (ARA, con tributacion a
1 afio o plazo inferior): depésitos bancarios, libretas, obliga-
ciones y bonos del Estado, letras del Tesoro, repos, pagares y
simtlares, cuentas financieras, obligaciones bonificadas, bonos
segregables (“‘strips”), acciones (dividendos y plusvalias a
corto) y participaciones IIC (plusvalias a corto plazo).

— Activos con diferimiento moderado (ADM, con tributa-
cidn a mas de 1 aito y 2 o menos): depodsitos, bonos segrega-
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bles, letras del Tesoro a 18 meses, bonos y obligaciones del
FEstado, acciones y participaciones I1C.

— Activos con diferimiento elevado (ADE, con tributa-
cién a mas de dos anos y 10 0 menos anos): depdsitos, accio-
nes, participaciones IIC, seguros de vida y “unit-linked”.

b) Ahorro financiero finalista. Dentro de este grupo, que
incluye activos vinculados a finalidades especificas de inmo-
vilizacion a largo plazo, tenemos los activos de ahorro previ-
s10n, AAP: planes de pensiones (a los que hay que afiadir las
mutualidades de prevision social y los planes de previsién ase-
gurados), sistemas alternativos (seguros colectivos) y seguros
de vida-jubilacién®.

Una vez descrita la metodologia de célculo de los tipos
efectivos de gravamen y caracterizado un escenario razonable
para desarrollar las simulaciones, estamos ya en condiciones
de valorar la contribucion de la reforma del IRPF a uno de sus
objetivos expresos: el de lograr una mayor neutralidad en la
tributacién del ahorro. A ello dedicamos el siguiente epigrafe.

7.3. ¢Un sistema mas neutral?

Teniendo en cuenta la normativa vigente en 2002 y la apli-
cable en 2003 de acuerdo con las disposiciones contenidas en
la Ley de reforma de diciembre de 2002, presentamos en este
epigrate el valor de los tipos marginales efectivos calculados

“ En el caso del ahorro finalista supondremos, a efectos de los cilculos, que el indi-
viduo tipo realiza una aportacién tinica a los 40 afios, en un caso, y que realiza aporta-
ctones crecientes con la tasa de inflacién en el otro, En ambos, se recupera la inversién
a los 63, en unos supuestos como renta vitalicia y en otros como capital. Supondremos
que el ahorrador sobrevive 15 afios. Durante este periodo inactivo, sus rentas equivalen
al 80% de las percibidas mientras trabajaba. Por otra parte, Ias aportaciones dependeran

de 1a renta del individuo, y por hipétesis siempre suponen ¢l 5% de la base liquidable de
2002.
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Cuadro 1

ACTIVOS DE RENDIMIENTO ANUAL (ARA)
N <1 anos
Tipos marginales efectivos reales

(en %)
2002 2003
Rdtos.integros | Rdtos.integros
(Miles de €) (Miles de €)
10 | 23 | 80 | 10 | 23 | 80
Depésitos 35,7 42,0 70,7 356 41,4 66,2
Libreta interés trimestral 36,3 42,3 71,3 36,1 41,9 66,7
Bonos y Obiligaciones 35,7 42,0 70,7 356 414 66,2
del Estado (cupdn)
Bonos y Obligaciones 36,0 442 69,9 350 40,8 65,6
de! Estado (repos)
Letras del Tesoro 35,0 44,2 69,9 350 408 656
(a vencimiento y repos)
Cuentas financieras 35,7 42,0 70,7 356 41,4 66,2
(Deuda Publica)
Obligaciones bonificadas 18 81 368 18 86 324
Bonos segregables (“strips”) 357 42,0 70,7 356 414 662
Pagarés, bonos c. cero 35,7 42,0 70,7 35,6 414 66,2
y emisiones a dto.
Dividendos 471 52,8 79,0 469 52,2 74,7
(acciones con c. oficial)
Venta de acciones {c. Oficial} 75,2 79,3 98,0 752 79,0 95,1
Reembolso 37,0 432 716 368 425 670
de participaciones |IC
Rango 734 71,2 612|734 |704]627
Rango (sin Obligs. Bonif.) 40,2 38,1 28,1 (402382295
Rango (sin Obligs. Bonif. 121 108 9,1 |11,9|11,4| 93

ni Vta.Accs.)

NOTA: El sombreado indica una reduccién en el rango de tipos entre los activos considera-
dos; la ausencia de sombreado refleja un aumento en la dispersion de tipos electivos.
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por el procedimiento indicado anteriormente. Cabe aclatar que
estos tipos efectivos rﬂﬂﬁjﬂn, por cada euro extra que ¢l aho-
rrador decide invertir en un activo, los céntimos que habria que
pagar como impuesto, en porcentaje del rendimiento real antes
de impuestos. Si el valor del tipo marginal efectivo es positi-
vo, la Inversion marginal estard gravada, y si es negativo, sub-
sidiada. L.os Cuadros 1 a 4 recogen los resultados para el
escenario descrito. '

Dirtjamos nuestra atencién, en primer término, a los ren-
dimientos a corto plazo. Los resultados del Cuadro ! son su-
ficientemente expresivos. Las conclusiones bdsicas que se
desprenden de estas cifras son cuatro. En primer lugar, es evi-
dente que dentro de esta categoria de activos la reforma
supondra una moderada disminucién de la fiscalidad efectiva,
hecho atribuible esencialmente a la reduccién de los tipos
marginales de la tarifa y al descenso de las correspondientes
retenciones. Paradgjicamente, sin embargo, la reduccién de
los tipos marginales y de las retenciones no trae consigo una
mejora de la neutralidad, sino mds bien al contrario. La razén
estriba en que unos productos se beneficiardn mas que otros
de estos cambios, abriéndose asi nuevas brechas fiscales. Los
rangos de tipos efectivos —esto es, las diferencias entre los
tipos marginales mdximos y minimos— tienden a aumentar
en la mayoria de los casos.

En tercer lugar, la reforma no introduce cambios en materia
de impuestos subyacentes. Las plusvalias por venta de accio-
nes y los dividendos siguen, por tanto, soportando la fiscalidad
efectiva mas elevada. En el segundo caso, por una correccién
incompleta de la doble imposicién; en el primero, al ser esta
correccion inexistente. De hecho, puede comprobarse cé6mo la
discriminacién fiscal entre dividendos y plusvalias a corto
plazo en acciones aumenta tras la reforma.
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Por dltimo, la ley introduce una novedad, que es la desfis-
calizacién del cambio de fondos de inversién con manteni-
miento de la antigiiedad y, por tanto, diferimiento de
tributacion. Al limitarse esta medida —que introduce un nuevo
supuesto de exencién por reinversion— a los fondos, uno de
los principales avances de la reforma de 1998, que fue la
reduccion del diferencial impositivo entre depositos y fondos,
desaparece. La adquisicién de participaciones en fondos de
inversion abre una nueva via para convertir plusvalias a corto
en plusvalias a largo plazo. El privilegio que consiguen estas

Cuadro 2

ACTIVOS CON DIFERIMIENTO MODERADO (ADM)
1 <N <2anos
Tipos marginales efectivos reales

(en %)
2002 2003
Rdtos.integros | Rdtos.integros
(Miles de €) (Miles de €)
10 | 23| 80 | 10 | 23 | 80

Depodsitos 347 40,8 68,7 346 403 03,2
Bonos segregables (“strips”) 34,7 40,8 68,7 34,6 403 64,3
Letras del Tesoro (18 meses) 33,6 39,7 67,3 33,6 392 63,1

Transmision de Bonos
y Obligaciones del Estado 340 40,1 68,0 34,0 39,6 63,7

Venta de acciones (c. oficial) 68,4 68,4 684 656 656 656
Reembolso

de participaciones lIC 275 27,5 27,5 23,1 23,1 231
Aango 409 40,9 409|425 (4251425
[Promemoria: [31,7] [43,7] [75.9] [24,7] [38,5] (64,9]

Depdésito a 1 ano]

NOTA: El sombreado indica una reduccidn an el rango de tipos entre los activos considera-
dos; la ausencia de sombreado refleja un aumento en la dispersion de tipos efectivos.
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colocaciones del ahorro tras la reforma, sin perjuicio de sus
elementos positivos (mayor competencia entre fondos y mayor
liquidez de los titulos), podrd suponer reducciones de fiscali-
dad muy sustantivas respecto de productos alternativos.

Pasando a los activos que permiten un grado de diferimien-
to tributario moderado (entre 1 y 2 afios), los resultados del
Cuadro 2 indican que la reforma también implica un empeora-
miento de la neutralidad. Pese a que todas las colocaciones
mejoran, especialmente para los casos de los ahorradores de
individuos de rentas medias y altas, la enajenacién de partici-
paciones IIC lo hace en mayor medida que la venta de accio-
nes. En este punto, debe subrayarse que después de tres
reformas orientadas a conseguir una mayor neutralidad (1998,
2000 y 2002), la discriminacién fiscal que pesa sobre los ren-
dimientos a més de 1 afio y menos de 2 serd mayor en 2003
que en 1998,

Los cambios en la situacién de las colocaciones de ahorro
ordinarto con plazos de diferimiento superiores a 2 afios
—reflejados en el Cuadro 3— se orientan todos ellos en una
misma direccidn: la fiscalidad efectiva de estos rendimientos
disminuye. No cambia, sin embargo, la heterogeneidad de los
regimenes fiscales aplicables: tipo fijo para las plusvalias y
coeficientes reductores variados en otros supuestos. Aunque
las ventas de acciones y participaciones se benefician de la
reduccioén del tipo fijo sobre las ganancias de capital del 18%
al 15%, los ganadores destacados son los depésitos a plazo y
los seguros en cuanto a las primas abonadas con menos de 8
anos de antigiiedad. En ambos casos, a la disminucidn de los
tipos de la tarifa se suma el aumento de los coeficientes reduc-
tores aplicables (del 30% al 40% para los dep6sitos a cual-
quier plazo, también del 30% al 40% por primas de seguro a
mas de 2 afios y menos de 5, y del 60% al 75% en ¢l caso de
primas a mds de 5 afios y menos de 8).
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Cuadro 3

ACTIVOS CON DIFERIMIENTO ELEVADO (ADE)
2 <N <10 anos

Tipos marginales efectivos reales
(en %)

2002 2003

Rdtos.integros | Rdtos.integros
Anos (Miles de €) (Miles de €)

(plazo)}y 10 | 23 | 80 | 10 | 23 80

Depositos [11  [35.7]) [42,0] [70,7] [35.6] [41,4] [662]
3 236 278 4567 198 231 3772
5 223 263 442 18,7 218 351
6 21,7 255 430 18,2 21,3 342
10 195 229 386 164 191 30,7

Venta de acciones (1] [75.2] [79.,3] [98,0] [75.,2] [79,0] [95.1]
(c. oficial) 3 672 672 672 646 646 6456
5 65,1 651 651 626 626 626
6 640 640 640 61,7 61,7 617
10 601 60,1 601 681 581 581

Reembolso (1] [37,0] [43,2] [71.6) [36,8) [42,5] [67,0]
participaciones IIC 3 26,7 26,7 26,7 225 225 225
5 253 253 253 21,7 21,7 217
6 247 247 247 208 208 208
10 223 223 223 188 188 188

Sequros de vida [1} [36,0] [42,3] [71,0] [35,6] [41,4] {662]
y “unit linked” 3 23,8 28,0 46,7 202 235 375
5 225 264 443 191 222 355

G 11,0 128 216 7,7 90 144

10 70 82 138 69 81 129

Rango f1j (39,5 (37,3 [27,3] [39.6] {37,6] [28.9]

3 43,6 405 40,7 (44,8 | 42,1 | 42,1

5 428 398 398|439 | 409 | 40,9

6 530 512 424|540 | 52,7 | 473

10 53,1 51,9 463 51,2 50,0 | 452

NOTA: El sombreado indica una reduccién en el rango de tipos entre los activos considera-
dos; la ausencia de sombreado refleja un aumento en la dispersién de tipos efectivos.
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Los rangos de tipos impositivos efectivos sobre los rendi-
micntos a plazos largos sigucn sicndo dc un tamaiio sustancial,
y la reforma no hace sino aumentar las diferencias cuando se
trata de periodos de inversion comprendidos entre 2 afios y un
dia y 8 afios. En este periodo de diferimiento, la neutralidad
empeora, y para plazos de entre 2 afios v un dia y 5 afios se
refuerzan los incentivos a la formacién de “clientelas fiscales”:
los ahorradores de renta baja deberian abrir depésitos a plazo,
mientras que los contribuyentes con rentas medias y altas
minimizaran su factura fiscal si suscriben participaciones de
IIC. En plazos superiores a 8 afos la neutralidad mejora para
todos los ahorradores, si bien en una cuantia muy modesta.

Dentro de la extensa gama de productos financieros existentes
al servicio del ahorro prevision se producen cambios diversos. El
atractivo con el que contaban los planes de pensiones antes de la
reforma, constituido por la reduccién en la base imponible al tipo
marginal del contribuyente, resulta moderado con la rebaja de los
tipos marginales de la tarifa que introduce la Ley de diciembre de
20022'. En efecto, la reforma viene a reducir ligeramente la ven-
taja derivada de la obtenciOn de las prestaciones en forma de
capital, a la vez que mejora moderadamente el tratamiento de las
rentas. Con todo, los planes de pensiones siguen siendo la opcién
preferible cuando las prestaciones se obtienen de una sola vez. A
ello se afiade la introduccién de los planes de previsién asegura-
dos, que se acogeran al tratamiento fiscal de los planes de pen-
siones, y la ampliacion de los limites de aportacién, medida que
supondra para los hogares de rentas medias y altas un incentivo
adicional para canalizar el ahorro a través de estos instrumentos.

En lo que respecta a los sistemas alternativos de previsién
social, que antes de la reforma nunca eran tan atractivos como
los planes de pensiones, los cambios aprobados en diciembre

*! En el Anejo se explica la causa de este paradéjico resultado.
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de 2002 no cambian la situacién, si bien tienden a mejorar su
fiscalidad marginalmente, aunque las ganancias se distribuyen
arbitranamente entre niveles de renta y formas de obtencion de
la prestacion. De similar manera, dado su tratamiento como
seguros de vida, mejoran ligeramente las prestaciones de los
planes de jubilacién, que, pese a todo, contindan siendo la {6r-
mula de ahorro previsién peor tratada.

Aparentemente, a tenor de los rangos calculados en el
Cuadro 4, dentro de las férmulas habituales de ahorro finalis-
ta para la jubilacion, la neutralidad presenta algunos avances,
concentrados en las rentas bajas. Estas ganancias son, sin
embargo, muy modestas, y persisten tras la reforma grandes
diferencias, dificiles de justificar desde criterios racionales, en
el tratamiento fiscal de las formas alternativas de obtener las
prestaciones.

;. Qué podemos decir, en suma, de la tributacién del ahorro
que se delinea la Ley 46/2002, de diciembre de 2002? En
términos generales, la reforma traera consigo una moderada
rebaja de la fiscalidad sobre los rendimientos del ahorro, que
cabe atribuir, esencialmente, a la reduccion de los tipos mar-
ginales aplicables (tarifa y tipo reducido sobre plusvalias a
mas de | afno) y a la elevacion de la cuantia de los coeficien-
tes reductores en funcién del plazo. Las mejoras de la fiscali-
dad sobre los productos de ahorro ordinario tienden a
beneticiar relativamente menos a las rentas bajas, y se distri-
buyen caprichosamente tratdndose de instrumentos de ahorro
prevision,

En el frente de la neutralidad, la reforma presenta algunas
luces y no pocas sombras, como el analisis precedente y la infor-
macién complementana de los Cuadros 5 y 6 establecen con
claridad. En el caso de los activos de rendimiento anual y de
aquellos que permiten diferimiento moderado (hasta 2 afos)
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Cuadro 4
ACTIVOS DE AHORRO PREVISION (AAP)

N = 25 anos
Tipos marginales efectivos reales
{en %)
2002 2003
Rdtos.integros Rdtos.integros
(Miles de €) (Miles de €)
10 23 80 10 23 80

Planes de pensiones, M.P.Soclal, P.Prev.As.
Prima unica-Capital -52 -9,7 -166 -4,7 -95 153
Prima Unica-Renta 2,1 2.5 43 21 2,5 40
Prima creciente-Capital 00 40 -268 00 20 -245
Prima creciente-Renta 31 183 54 26 26 4,2
Sistemas alternativos a Planes de pensiones
Prima unica-Capital 69 81 13,7 30 5,7 9,1
Prima unica-Renta 194 228 36,0 122 22,6 36,3
Prima creciente-Capital 66 102 13,1 56 85 10,4
Prima creciente-Renta 22,2 26,0 438 221 259 416
Seguros de vida
Prima unica-Capital 58 68 115 48 56 90
Prima unica-Renta 16,2 252 398 135 248 39,7
Prima creciente-Capital 52 82 88 37 56 6,8
Prima creciente-Renta 32,3 510 543 274 4198 50,9

Rango

Prima unica-Capital 12,1 17,8 303 | 85 [152 (244

Prima unica-Renta 173 227 355 | 11,4 | 22,83 | 35,7

Prima creciente-Capital 6,6 62 399 | 56 | 65 | 34,9

Prima creciente-Renta 292 32,7 489|248 | 39,3 | 32,8

[Promemoria;

Depodsito a 25 arnos]
Part. lIC a 25 anos]

[13,6] [15,9] [26,8] [11,4]) [12,3] [21,3]
[15,9] [15,9] [15,9] [13,5] [13,5] [13.5]

NOTA: El sombreado indica una reduccion en el rango de tipos entre los activos considera-
dos; la ausencia de sombreado refleja un aumento en la dispersion de tipos efectivos.
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aumentan, en lugar de disminuir, las diferencias de fiscalidad. A
ello se afiade la aparicién de un privilegio de nuevo cuiio, la
supresion del llamado “peaje fiscal” que pesa sobre los fondos
de inversion, criticable no tanto por la disminucién de tribu-
tacién que supone como por la exclusividad de la ventaja.
Respecto de los plazos superiores a 2 arios, s6lo se encuentran
mejoras en la neutralidad cuando se trata de plazos largos (mas
de 8 afios). A la reforma ha sobrevivido una gran heterogeneidad
en los incentivos al diferimiento, por productos, por plazos y por
niveles de renta. Finalmente, las colocaciones de ahorro previ-
sidn registran —con algunas excepciones concentradas en los
ahorradores con rentas medias— un moderado avance en térmi-
nos de neutralidad, conseguido merced al empeoramiento rela-
tivo de la fiscalidad de los planes de pensiones, atribuible a la
disminucién del tipo marginal al que se desgravan las aporta-
ciones en la base. Por lo demds, se mantiene una enorme € injus-
tificada dispersién de tributacién efectiva en funcién de la forma
elegida por el ahorrador —capital o renta— para percibir las
correspondientes prestaciones.

7.4. Otros impuestos y otros destinos del ahorro

La realidad econémica y tributaria que enmarca las deci-
siones de ahorro e inversién de los individuos es mucho mas
compleja de lo que sugieren las paginas precedentes. Solo la
necesidad de hacer tratables las comparaciones de fiscalidad
efectiva justifican que hayamos ignorado dos aspectos clave
del problema, a saber: 1) Los impuestos que pueden condi-
cionar las decisiones de ahorro son mas de los contemplados;
y, 2) Las opciones de inversién de los fondos de ahorro inclu-
yen mds activos que los financieros.

De entre los impuestos no considerados, juega un papel
destacado el Impuesto sobre el Patrimonio Neto. Se trata
de un tributo anual desnaturalizado respecto de sus funcio-
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Cuadro 5

EL AHORRO ORDINARIOY LA NEUTRAL IDAD
Diferenciales de tipos marginales efectivos reales {en %)

Accién (dividendo)-Depésito
1 ano
2 anos
6 anos

3 anos

6 anos

3 anos
6 anos
10 anos

Participacion lIC-Depésito
1 ano
2 anos
6 anos
Participacion 11IC-Seguro vida
1 ano
3 anos
6 anos

2002

2003

Rdtos.integros
(Miles de €)

Rdtos.integros
(Miles de €)

10

23

80

10

23

80

®* Por activos significativos

11,4
12,4
25,4

Accion (dividendo)-Accidn (plusvalia)
1ano 28,1

20,1
16,9

Accion (plusvalia )-Participacion |IC

40,5
39,3

1,3
7.2
3,0

1,0
2,9
13,7

10,8
12,0
27,3

26,5
14,4
11,2

40,5
39,3
37,8

1,2
13,3
0,8

0,9
1,3
11,9

8,3
10,3
36,0

19,0
11,8
15,0

40,5
39,3
37,8

0,9
41,2
18,3

0,6
20,0
3,1

11,3

10,8

8,5

L

12,3

11,9

11,5

28,7

30,9

40,5

28,3

26,8

20,4

17,7

12,4

10,1

14,8

95| 137

42,1

421

42,1

40,9

40,9

40,9

39,3

39,3

39,3

1,2

1,1

0,8

11,6

17,2

41,2

2,6

0,5

13,4

1,2 |

1,1

0,8

23

ap—

1,0

15,0

13,1

11,9

6,4
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* Por plazos de diferimiento

Deposito
1 vs. 3 anos

1 vs. 6 ahos
1 vs. 10 anos

Accion (plusvalia)
1 vs. 3 anos
1 vs. 6 anos
1 vs. 10 anos

Participacion FIM
1 vs. 3 anos
1 vs. 6 anos
1 vs. 10 anos
Seguro vida
1 vs. 3 anos
1 vs. 6 anos
1 vs, 10 ahos

12,1
14,0
16,2

8,0
11,2
15,1

10,3
12,3
14,7

12,2
14,1
29,0

14,2
16,5
19,1

12,1
15,3
19,2

16,5
18,5
21,0

14,3
29,4
34,0

24,0
27,7
32,1

30,8
34,0
37,9

44,9
46,9
49,3

24,3
49,4
57,2

15,8

18,3

29,0

17,4

20,1

32,0

19,2

22,3

35,5

10,6

14,4

30,5

13,5

17,3

33,4 |

17,1

20,9

37,0

14,3

20,0

44,5

16,0

21,7

46,2

18,0

23,7

48,2

15,4

17,9

28,7

27,9

32,4

51,8

28,7

33,3

53,3

Cuadro 6

EL AHORRO PREVISION Y LA NEUTRALIDAD
Diferenciales de tipos marginales efectivos reales (en %)

1999-2002 2003
Rdtos.integros | Rdtos.integros
(Miles de €) (Miles de €)
10 { 23 | 80 | 10 | 23 | 80

* Por modalldades de aportacién y prestacion

Prima dnica-Capital 12,1 17,8 30,3| 9851152 (24,4
Prima unica-Renta 17,3 22,7 355|114 (223 135,7
Prima creciente-Capital 66 62 399)| 56| 65 |34,8
Prima creciente-Renta 292 32,7 48,9 24,8 |39,3 |46,7

Continua
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Cuadro 6 (Continuacion)

®* Por instrumentos significativos
P.Pensiones (P.unica/Capital)-Depdsito (25 anos)
18,8 256 43,4 (16,1 21,8 |366
P.Pensiones (Punica/Capital}-FIM (25 afios)
21,1 256 325(182 |23,0 |288

P.Pensiones-S.Alternativos (P.lnica/Capital)
12,1 17,8 303 | 7,7 |152 (24,4

P.Pensiones-Seguro (P.unica/Capital)
11,0 165 281 9,5 151 |243

Seguro Jubilacion-FIM (25 afos)
101 91 4487|7945

Sistemas Alternativos-FIM (25 anos)
90 7.8 azqus' 7.8 | 44

® Por plazos de diferimiento
Planes de Pensiones (P.unica/Capital)
15vs25anos 32 64 11,1 32| 631102
20vs25anos 14 24 42| 1,2 24 l—‘;
Sistemas Alternativos (P.(nica/Capital)

15 vs.25 aios 1,9 22 26| 09 1,5\ 24
20vs2banos 09 1,0 17| 04| 06} 11

Seguros de Jubilacion (P.unica/Capital)
15ve25an0os 02 1,8 22| 1,0]| 1,5 | 24

20vs2banos 07 09 14) 064 071 1,1

nes originales de control, hoy cedido a las Comunidades
Autonomas, que empeora la fiscalidad del ahorro doblemen-
te. Primero, porque eleva de modo sustancial los tipos margi-
nales efectivos sobre el ahorro de los individuos sujetos al
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pago del impuesto. El tipo més bajo de la tarifa general®?, el
(,2%, eleva el tipo marginal efectivo real en 5 puntos porcen-
tuales en nuestro escenario de tipos de rendimiento reales del
4%; el tipo mds alto de la tarifa, del 2,5%, lo hace en un
162,5%! Sumados estos porcentajes a los tipos efectivos de
los cuadros anteriores, tenemos que con facilidad la imposi-
cion del ahorro provoca rendimientos reales netos negativos,
incluso con tasas de inflacién tan bajas como ¢l 2%. Dado que
enfre la nqueza gravada por ¢l Impuesto sobre el Patrimonio
Neto y la renta que tributa en el IRPF no existe una correla-
cion perfecta, la imposicion patrimonial puede dar lugar a dis-
criminaciones caprichosas y poco justas.

La segunda via a través de la cual la imposicidén patrimo-
nial empeora la neutralidad es la de las exenciones y las valo-
raciones. Asi, la exencidn de los derechos consolidados de los
participes en planes de pensiones de la base imponible del
Impuesto sobre el Patrimonio Neto refuerza las ventajas de
este producto, en tanto que las desviaciones del criterio de
mercado en las valoraciones —por ejemplo, valor nominal,
saldo a fin de afio, valor medio de cotizacién, entre otros—
introducen elementos adicionales de distorsion en las decisio-
nes de colocacién del ahorro.

. Qué podemos decir de otros activos distintos de los finan-
cieros? No es posible hacer justicia a este interrogante en
unas breves lineas, pero si cabe apuntar unas breves reflexio-
nes. En cuanto a los activos fisicos, tanto inmobiliarios como
empresariales, la reforma de diciembre de 2002 también
introduce cambios que mejoran una tributacién que ya resul-
taba, en términos generales, mis generosa que la soportada
por los activos financieros tras la Ley 40/1998 (véase

22 Se trata de la tarifa aplicable en el caso de que la Comunidad Auténoma no hubie-
se ejercitado sus competencias normativas al respecto.
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Gonzalez-Paramo y Badenes, 2000), incluso sin considerar
que aquellos disfrutan de exenciones cn ¢l Impucsto sobrc cl
Patrimonio Neto. La reduccién de la tarifa y la rebaja en la fis-
calidad de los alquileres mejoran el atractivo de los activos
reales, especialmente cuando las adquisiciones se realicen
mediante recurso al endeudamiento.

No puede omitirse una referencia final a los activos huma-
nos. El capital humano —lo que las personas valemos en tér-
minos economicos, esto es, el valor presente de las rentas
netas que podemos generar a lo largo de la vida, fruto de la
capacidad innata, la educacién, la salud y la suerte— recibe
un tratamiento ventajoso por parte del sistema fiscal. Esta
afirmacion, acaso sorprendente en los términos del debate
politico y periodistico al uso, tiene una triple justificacion.
A diferencia de los capitales reales y financieros, el capital
humano no esta sujeto al Impuesto sobre el Patrimonio Neto
ni al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. Disfruta, por
otra parte, de los beneficios de un diferimiento prolongado,
pues sus rendimientos tributan con frecuencia muchos anos
después de haberse adquirido ¢l capital o de haberse invertido
en su acumulacion (Kaplow, 1996), al contrario que la mayo-
ria de los capitales no humanos. Este hecho podria justificar,
en términos de pura eficiencia econdémica, un tratamiento pro-
gresivo de las rentas del trabajo y proporcional de las rentas
del capital (Nielsen y Sorensen, 1997)%. A todo lo cual hay
que afiadir que las rentas del capital, especialmente las de ti-
po financiero, son mas sensibles que las rentas del trabajo a
la interaccién entre inflacién e impuestos. Un salario que
aumente a la misma tasa que la inflacién corriente soportars
siempre una fiscalidad efectiva constante si el tipo marginal

23 A ello se suma el argumento distributivo, segiin el cual en las soctedades avanza-
das, en las que el capital fisico y la formacién de capital humano estdn ampliamente
socializados a través de la intervencién del Estado, el grueso de la desigualdad de ren-
tas y de patrimonios tiene su origen en diferencias en la capacidad innata (Cnossen,
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de la tarifa no cambia, cualquiera que sea la tasa de creci-
miento de los precios. Por el contrario, una renta de capital
que tribute en términos nominales tendra una fiscalidad efec-
tiva creciente con la inflacién®*. Ello explica que los tipos
efectivos de los cuadros anteriores sean usualmente superio-
res a los tipos marginales de la tarifa que corresponden a cada
base liquidable.

La reforma del IRPF de 2002 ha venido a mejorar también
el tratamiento de las rentas del capital humano, a través de
cambios diversos, entre los que sobresalen la disminucién de
los tipos de la tarifa, el aumento de la deduccién especifica
por la obtencidn de estas rentas y la creacion de otras nuevas
(fomento de la prolongacién de la actividad laboral y fomen-
to de la movilidad geografica). La valoracion de estos cam-
bios en términos de neutralidad con otros tipos de inversion
en activos fisicos y financieros es una tarea que desborda los
objetivos de este trabajo.

2 Asf, con R = 0% yv m = 30%, t = 30%; con Tt = 2%, si el rendimiento real es del
4%, T = 45%: con T = 4%, T = 60%: y asi sucesivamente.
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8. HACTA UN SISTEMA
RAZONABLEMENTE NEUTRAL
~ YESTABLE:
:QUE QUEDA POR HACER?

Las medidas de reforma de la fiscalidad del ahorro conte-
nidas en la Ley de modificacion del IRPF de diciembre de
2002 tienen un meérito indudable: con muy escasas excepcio-
nes, se reducira la fiscalidad que pesa sobre el ahorro. Aunque
modesta en magnitud, esta rebaja va en la direccién adecuada,
ante la escasez relativa de ahorro para hacer frente tanto a
nuevas inversiones como a las necesidades de cobertura para
la jubilaciOn, en el contexto de una competencia internacional
creciente por la captacién de los flujos financieros.

Desde otros criterios de politica tributaria, sin embargo,
quizas no sea exagerado calificar a las medidas de reforma de
oportunidad perdida. Como hemos podido comprobar, los
avances en el frente de la neutralidad en el tratamiento de los
productos financieros son escasos, y los retrocesos en este
terreno son numerosos, especialmente entre las colocaciones
a plazos inferiores a los 8 afios. Por otra parte, aunque la sim-
plicidad formal apenas varia, la complejidad real aumenta,
pues aumentan los incentivos al arbitraje financiero-fiscal,
mientras siguen siendo grandes las exigencias de informacién
tributaria a las que se enfrenta un ahorrador corriente para

decidir correctamente sobre las colocaciones mas adecuadas a
sus necesidades.
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Esta complejidad creciente genera, sin duda, oportunida-
des de negocio para quienes asesoran a los contribuyentes y
para aquellos intermediarios que ofrecen los productos con
mayores grados de privilegio fiscal, pero ello se consigue con
apreciables costes. Costes que debe soportar el ahorrador,
pues la complejidad siempre dificulta las decisiones, en la
medida en que aumenta las exigencias de informacion, de
tiempo y de asesoramiento. Y costes para la sociedad, que
corre ¢l riesgo de canalizar su ahorro hacia determinados pro-
ductos en funcién de criterios fiscales ajenos a condictones de
rentabilidad, de liquidez y de riesgo. Ejemplos de esta situa-
cién abundan, desde la aparicién de productos como los “unit-
linked” hasta el “efecto cerrojo” creado por el tratamiento de
los rendimientos de los seguros de vida, que incentiva el dife-
rimiento arbitrariamente y, debido a la politica de inversiones
de los seguros, tiende a provocar una reduccion en el capital
disponible para financiar nuevos negocios € iniciativas arries-
gadas.

Otra de las consecuencias indirectas de la falta de un
marco fiscal homogéneo es la inestabilidad normativa. La
heterogeneidad tributaria estimula la actividad de los grupos
de interés fiscal, que intentan siempre conseguir del legislador
poder acogerse al tratamiento mds ventajoso. Cuando este
objetivo se logra, entran en juego otros grupos de 1nter€s, inte-
grados por los perdedores de posiciones relativas. Y 1a conse-
cuencta de todo ello, aparte de otras consideraciones sobre el
nuevo destino de los flujos de ahorro inducido por estos cam-
bios, es un notable grado de inestabilidad normativa, tanto
mds indeseable por cuanto que las decisiones de ahorro mas
importantes se realizan a plazos largos. No es sencillo acertar
sobre 1a mejor colocacién del ahorro cuando existen grandes
posibilidades de que el marco normativo futuro haya cambia-
do por completo.
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La de 2002 es la sexta reforma importante de la fiscalidad
del ahorro en los casi cinco lustros de vida de nuestro IRPF, y
la cuarta que proclama como uno de sus objetivos el logro de
una mayor neutralidad, desde que asi lo hiciera la exposicién
de motivos de la Ley de retorma de 1991. La experiencia acu-
mulada es ya de suficiente peso como para poder afirmar con
rotundidad que el enfoque casuistico de las reformas no puede
producir grandes avances en el frente de la neutralidad. Este
enfoque, basado en reformas parciales caso por caso, sin una
orientacion global clara, puede solucionar algunos problemas,
pero siempre crea otros. De filosofias arbitrarias como las que
representan los coeficientes de abatimiento de ayer, o los coe-
ficientes reductores y los tipos especiales de hoy, no cabe espe-
rar nada en términos de una mayor homogeneidad fiscal. Muy
al contrario, estas reformas parciales aumentan la complejidad,
consolidan la inestabilidad del sistema, lo hacen vulnerable a
las presiones de los grupos de interés fiscal y consiguen solu-
cionar, en el mejor de los casos, problemas especificos, a costa
de crear nuevas distorsiones.

Siendo cierto que no cabe hacer tabla rasa del IRPF
cuando se aborda su reforma, s{ es posible adoptar enfoques
mas globales y sistemdticos, que aspiren a gravar con un
inico tipo impositivo, 0 unos pocos tipos, todas las formas
de ahorro, estableciendo alguna diferenciacion para el aho-
rro prevision, y quizds también en funcién del plazo de las
colocaciones. Un gravamen a tipo proporcional de la mayor
parte de las colocaciones del ahorro, con una exencidn de

cuantia fija, serfa compatible con metas de neutralidad y
progresividad.

Dentro de esta filosofia global de aproximacién a la refor-

ma -—tipo tinico sobre aquello que es sustancialmente homo-
géneo y persigue andloga finalidad— caben distintas variantes.
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Una de ellas, particularmente sencilla y viable, tendria los
siguientes elementos esenciales:

a) Deberia distinguir el ahorro ordinario del ahorro con la
finalidad de previsién, en la medida en que el fomento de la
gestion profesional y especializada de estos fondos y su des-
tino se justifican social y econémicamente.

b) Dentro de las férmulas de ahorro previsién, el sistema
tributario no debiera hacer distinciones, ni por Instrumentos
(planes de pensiones, seguros, etcétera) ni en funcién de la
forma especifica de obtenerse las prestaciones (capital o renta).
Para ello, podria crearse una “cuenta fiscal de ahorro prevision™
a la que los contribuyentes pudieran aportar anualmente fondos
en cualquier forma o instrumento (depdsitos, seguros, fondos
de inversion, planes de pensiones, acciones, etcétera), sobre
cuyas rentas tributarian a un tipo fijo reducido en el futuro,
cualquiera que fuese su forma de obtencion. Alternativamente,
podria extenderse a todas estas aportaciones el tratamiento de
los planes de pensiones, con pérdida automdtica y reintegro de
los beneficios fiscales disfrutados en caso de disposicion anti-
cipada de los fondos.

c) Entre las férmulas de ahorro ordinario —que seria todo
aquél no calificado expresamente como ahorro prevision—
habria que distinguir entre rentas a corto plazo y rentas a largo
plazo, con independencia de su forma (intereses, dividendos,
plusvalias, u otras). De acuerdo con la tendencia internacional
méas reciente, parece que el plazo razonable es el de 1 afio.
Esie es el caso en nuestro IRPF cuando se trata de plusvalias,
aunque no en los restantes casos. Los rendimientos a corto
plazo se gravarian al tipo marginal del ahorrador, mientras los
rendimientos a largo plazo lo serian a un tipo fijo igual al
minimo de la tarifa.
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d) Una exencién de cuantia fija aplicable al conjunto de
los rendimientas y de las ganancias de capital podria resultar
conveniente para atenuar la redistribucién de la carga entre
rentas del trabajo y rentas del capital y minimizar los posibles
efectos de la reforma sobre las percepciones de los contribu-
yentes acerca de la equidad en el reparto de los impuestos.

Una propuesta como la enunciada no resuelve todos los pro-
blemas —por ejemplo, la diferencia de trato entre dividendos y
plusvalias en acciones, originada por la distinta repercusién que
sobre ambas rentas tiene ¢l impuesto subyacente sobre los
beneficios—, en parte meramente técnicos y que cabria aco-
modar mediante férmulas transitorias. Podria objetarse que
existen dificultades de control, aunque los avances registrados
en los dltimos afios por la administracién tributaria restan cada
vez mas peso a esta posible critica. Pero resulta indudable que
un disefio asi, con una estructura sencilla y clara, y escasas dis-
tinciones entre productos y plazos, viene a dotar a la tributacién
de los productos de ahorro de una menor vulnerabilidad a las
presiones de los grupos de interés, le dota de estabilidad y trans-
parencia, favorece la competencia entre colocaciones alternati-
vas, aumenta la liquidez del ahorro y facilita su puesta a
disposicion de las inversiones reales mas productivas.

(Y qué decir de la equidad tributaria? Pese a lo que suele
afirmarse, un IRPF en el que las rentas del capital tributen a
tipos reducidos no es necesariamente regresivo. Una mera
inspeccién de los cuadros del epigrafe 7 revela que los tipos
efectivos reales son con frecuencia mds elevados que el tipo
maximo de la tarifa, y pricticamente siempre se sitdan por
encima de los tipos de gravamen legales que corresponden a
la renta de cada ahorrador. La razén es simple: rendimientos
y plusvalias tributan en términos nominales, hecho que eleva
su fiscalidad real, especialmente en tiempos de alta inflacién.
Por otra parte, a diferencia de lo que ocurre con el capital
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humano, los capitales fisicos y financieros tributan bajo los
diferentes impuestos sobre el capital existentes (principal-
mente, el Impuesto sobre el Patimonio Neto y el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones). Ello implica que, al consi-
derar el conjunto del sistema tributario, las rentas del capital
no humano soportan un gravamen apreciablemente superior
que el correspondiente al IRPE. A estos argumentos podrian
anadirse otros de mayor complejidad, relacionados con la des-
igualdad en la distribucién del capital humano o con el privi-
legiado tratamiento fiscal de las inversiones en capital
humano en relacidn con las inversiones en capital fisico, des-
crito sucintamente en el apartado anterior, para concluir con
rotundidad que la tributacién del ahorro a tipos reducidos no
supone necesariamente una discriminacién entre rentas del
trabajo y rentas del capital en favor de éstas. En todo caso, la
exencion de cuantia fija propuesta para rentas del capital (ren-
dimientos y plusvalias) minimizaria la incidencia de este pro-
blema, en caso de existir.

Para concluir, es necesario insistir en lo fundamental, al
margen de propuestas especificas de reforma de la fiscalidad
del ahorro. Aun reconociendo que la politica tributaria debe
perseguir mas objetivos que la neutralidad en las decisiones de
colocacion del ahorro, las distorsiones impositivas que hoy
perviven tras la reforma de diciembre de 2002 no parece que
sean el resultado deseado por el reformador, ni responden a un
disefio coherente con otros principios 1mpositivos, COmo son
los de equidad, estabilidad, simplicidad o factibilidad adminis-
trativa, ni vienen impuestos por la economia politica que defi-
nen las coaliciones de beneficiados y perjudicados por la
reforma. Si se acepta el principio de que las decisiones de colo-
cacion del ahorro deben responder esencialmente a los crite-
rios de rentabilidad, liquidez y seguridad, son numerosos los
obstiaculos que quedan por eliminar en el camino hacia un
grado razonable de neutralidad.
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ANE]O:
IMPOSICION EFECTIVA
Y DIFERIMIENTO TRIBUTARIO

En general, si la obtencion de la renta que origina la obli-
gacion impositiva se produce al final del afio / y el pago efec-
tivo tiene lugar al final del periodo N, el tipo impositivo
efectivo equivalente es:

Ig=m'(l + )l N

donde m* es el tipo marginal legal aplicable al rendimiento,
que puede ser el tipo marginal de la tarifa, un tipo especial
(reducido, medio, etcétera) o un tipo de retencion.

Esta expresion es aplicable para calcular tipos efectivos
equivalentes siempre que el rendimiento o la plusvalia se
obtengan de una sola vez. Con frecuencia, sin embargo, la
obtencion de la renta se produce de forma progresiva a lo
largo del tiempo. Asi, la plusvalia obtenida al vender una
accion 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 cdlculo del tipo efectivo equivalente es mas
complicado, ya que los impuestos pagados en un momento
del tiempo corresponden a rentas obtenidas con anterioridad
de forma escalonada.
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Para poder comparar la fiscalidad diferida de un activo que
acumula rendimientos con la de otro activo que tributa anual-
mente debemos prorratear o distribuir de alguna forma los
rmpuestos pagados por ¢l primero sobre una base anual. La
solucion mas satisfactona es la siguiente: el tipo efectivo anual
equivalente es aquel hipotético tipo impositivo (constante)
que, aplicado al rendimiento o la plusvalia acumulados en cada
periodo, produciria una corriente de pagos impositivos cuyo
valor actual fuese igual al de los impuestos efectivamente
pagados bajo el esquema de diferimiento. Supongamos que un
activo genera una plusvalia anual a una tasa r. Sea T, el
valor actual al final del afio 1 de los impuestos pagados en el
afio N. La plusvalia acumulada en un afio n cualquiera serd
(1 + ¥y — (1 + r¥oy! es decir, r*enel afto 1, rV(1 + )
en el afio 2 y r™(1 + r™)¥/ en el afio N. Sea ¢, el hipotético
{ipo 1mpositivo que gravaria la plusvalia acumulada en cada
periodo. El valor actual de la corriente de pagos impositivos
resultante, bajo la hipétesis r™ = r, es:

Nb (1 4 pNB b(] 4+ pNOYN-1
T=rr”f’lrr(lr): +IrN(1 )

=t rN
A e e 1+ r e (1+F)N_1 er

El tipo efectivo anual equivalente serd el que iguala este
valor actual al de los impuestos efectivamente pagados, T

l.a mayoria de los tipos efectivos equivalentes calculados
en el epigrafe 7.2. del trabaio son casos particulares de esta
sencilla expresion. Para ilustrar su aplicacion, consideremos
el caso de un activo que acumula anualmente una plusvalia al
tipo ¥?. Tras N aiios la plusvalia se realiza y grava al tipo m*.
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El valor actual al final del afo / de los impuestos pagados
sobre la plusvalia acumulada sera:

ro_ m*[(1 + rNO)¥ — 1]
R (4N

Asi, por ejemplo, con un tipo marginal del 30%, un ren-
dimiento anual del 6% y un periodo de diferimiento de 10

anos, obtenemos un tipo efectivo anual equivalente del
23.4%.

En ocasiones, ¢l diferimiento tributario se combina con la
anticipacion de impuestos (por ejemplo, retenciones a cuenta)
o de beneficios fiscales (asi, los derivados de aportaciones a
cuentas de ahorro vivienda). Esta mezcla de pagos y benefi-
cios anticipados y diferidos puede dar lugar a resultados para-
déjicos. Un caso relevante es el de las aportaciones a planes y
fondos de pensiones: una rebaja en los tipos marginales de la
tarifa podria empeorar la fiscalidad efectiva de esta alternati-
va de ahorro. 1 ® invertido en este producto a comienzos de
aiio vale al final del ejercicio 1 + r*°. Si la inversién se man-
tiene N anos, tras los cuiles se recupera como capital, en el
afio N se obtendrd (1 + r"™NA1 + ¥~ 1, valor actual del
capital y el rendimiento, que serd gravado al tipo marginal
m*. Si ¥ = r, el valor descontado de la corriente neta de
pagos 1mpositivos sera:

T,=m*(1 + "1 +nN"—m=m*(1 +r)—m

Sea k la relacion de proporcionalidad que guardan el tipo
marginal efectivo futuro y el tipo marginal actual, m* = km.
Entonces T, = m[(1 + r)k — 1]. Una reforma que rebaje el
tipo marginal al que se deducen las aportaciones aumentara T,
y, por tanto, ¢, si (1 + r)k — 1 <0. Esta condicion se cumple
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generalmente en Espafia. Para una aportacién de 1€, si el tipo
marginal legal del ahorrador no variase a lo largo del tiempo,
el tipo marginal efectivo serd como méximo® m* = 0,6 m,
con lo que para una tasa de rendimiento del 6% anual se tiene:
(1 + 0,06)0,6 — 1<0. En el caso de aportaciones de mayor
cuantia, el tipo legal futuro tendera a aumentar si no se pro-
ducen rebajas adicionales de la tarifa, aunque bastaria con
que este aumento fuese inferior a dos tercios del tipo actual,
aproximadamente, para que siga obteniéndose el resultado
mencionado: una rebaja del tipo marginal de la tarifa empe-
ora la fiscalidad efectiva de las aportaciones a planes de pen-

siones2®.

La metodologia de base para el cédlculo de tipos margina-
les efectivos sobre cualquier producto de ahorro (financiero,
empresarial e inmobiliario) tiene su origen en Gonzilez-
Paramo (1991). Dicha metodologia se refina en Gonzalez-
Paramo y Badenes (2000), trabajo en el que se realiza una
aplicacion a la evaluacidn de la reforma de 1998. Por su fle-
xibilidad y adaptabilidad, la metodologia citada ha sido

empleada en evaluaciones comparadas a nivel internacional
(Badenes, Gonzalez-Paramo y L'Horty, 2001).

> En determinadas circunstancias el ahorrador podria beneficiarse de una redeccién

adicional por rendimientos del trabajo, ya que las percepciones con cargo a estos planes
tienen esa consideracién.

26 En este caso, el efecto del coeficiente reductor del 40% seguiria dominando a la

subida del tipo marginal que se producird a causa de la cuantfa del capital y el rendi-
miento acumulado.
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