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1. INTRODUCCION

Transcurridos cuatro afos desde la publi-
cacion de la Ley del IRPF de 1998 y tras va-
rios desarrollos reglamentarios en 1999 y
modificaciones tributarias en 2000 (1), el le-
gislador aprobé el pasado aio una nueva re-
forma parcial del IRPF (2). Esta reforma, que
entré en vigor en enero de 2003, introduce
cambios en numerosos aspectos de la fiscali-
dad, que pueden afectar, entre otros, a las
decisiones de ahorro, a la recaudacién impo-
sitiva, a la redistribucion de la renta, al creci-
miento y al empleo.

Este articulo se centra en el analisis de
tres cuestiones concretas de la reforma del
IRPF: los aspectos distributivos, el impacto
macroeconémico y el tratamiento fiscal del
ahorro. Para ello, en el apartado siguiente se
resumen las principales modificaciones intro-
ducidas en el impuesto. En la seccion 3.1 se
incluye una estimacién de los efectos de la
reforma sobre la progresividad del impuesto y
su capacidad redistributiva. La seccion 3.2
aporta informacioén sobre el orden de magni-
tud de los efectos macroecondmicos y sobre
las finanzas publicas que puede generar esta
reforma impositiva. Finalmente, en la sec-
cién 3.3 se ofrece una valoracién de la refor-
ma en términos de la neutralidad en el trata-
miento fiscal de los distintos instrumentos fi-
nancieros.

2. PRINCIPALES MODIFICACIONES
EN EL IRPF

Las novedades introducidas con la nueva
reforma del IRPF han sido numerosas. A conti-
nuacion se resumen, sin embargo, solo las mas
relevantes.

La principal caracteristica de la reforma es
la reduccion del ndmero de tramos de la tarifa
general del IRPF, que pasan de seis a cinco, y la
disminucién general de la escala de gravamen,
donde, en concreto, el tipo minimo baja del
18% al 15% y el tipo maximo del 48% al 45%
(véase cuadro 1), al tiempo que se aumentan

(1) Para un andlisis de estos cambios y de sus efectos,
véanse Garcia-Vaquero (2000) y Garcia-Vaquero y Maza
(2001).

(2) Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y por la
que se modifican las leyes de los impuestos sobre socieda-
des y sobre la renta de no residentes.
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CUADRO 1
Escalas de gravamen (general + autonémica) aplicables a la base general del impuesto
Ley IRPF 40/1998 Ley IRPF 46/2002
Base Cuota Tipo Base Cuota Tipo
liquidable integra Resto BL aplicable liquidable integra Resto BL aplicable
hasta euros hasta euros

hasta euros euros % hasta euros euros %
0 0 3.678,19 18,0 0 0 4.000 15,0
3.678 662 9.195,48 24,0 4.000 600 9.800 24,0
12.874 2.869 12.260,64 28,3 13.800 2.952 12.000 28,0
25.134 6.339 15.325,80 37,2 25.800 6.312 19.200 37,0
40.460 12.040 26.973,42 45,0 45.000 13.416 — 45,0

67.434 24178 — 48,0 — — _ _

los limites por debajo de los cuales no existe
obligacién de declarar (3).

Por otro lado, se elevan las reducciones de
la base imponible correspondientes al minimo
personal y familiar, con el fin de ajustar parcial-
mente la pérdida de valor real acumulada des-
de 1999 y de mejorar el tratamiento fiscal en
las situaciones de dependencia y para las fami-
lias con hijos (4). En relacion con este ultimo
aspecto, se introduce, ademas, una ayuda a las
mujeres con hijos menores de tres afos, que
se instrumenta como una deduccion especial
en la cuota del IRPF, aunque se puede solicitar
su percepcion de forma anticipada, mensual-
mente (5).

En cuanto al tratamiento de los rendimien-
tos del trabajo, las modificaciones introducidas
se dirigen a incrementar las reducciones por
estos rendimientos, con el fin de incentivar la
participacion en el mercado de trabajo, en par-
ticular de los mayores de 65 anos, la movilidad
de los desempleados y la participacion de los

(3) En el caso, por ejemplo, de un individuo con solo
rendimientos del trabajo, el limite se establece en 22.000
euros, frente a los 21.035,42 euros del impuesto actual, lo
que supone un aumento del 4,6%.

(4) En particular, el minimo personal se eleva un 2,85%,
hasta 3.400 euros, mientras que la deduccién por el primer
hijo aumenta un 16,47%, por el segundo un 24,78%, por el
tercero un 22,02% y por el cuarto y siguientes un 27,56%.
Adicionalmente, se eleva la reduccion en la base por cada
descendiente menor de tres afnos a 1.200 euros anuales, y
la correspondiente a contribuyentes y/o por ascendientes
con edades superiores a 65 afos o discapacitados, a 800
euros. Finalmente, se crea una nueva reduccioén, en concepto
de gastos de asistencia, de 1.000 euros anuales para los con-
tribuyentes con edades superiores a los 75 anos y para contri-
buyentes con ascendientes de la misma edad, y de 2.000
euros para los discapacitados.

(5) La deduccion se fija en 1.200 euros anuales por
cada hijo menor de tres afnos y se condiciona a que la mu-
jer se encuentre empleada o autoempleada, siempre que
esté dada de alta en el régimen correspondiente de la Se-
guridad Social.

trabajadores en el capital de las empresas. En
concreto, se modifican cinco aspectos: i) se
incrementan las reducciones por estos rendi-
mientos, en mayor grado para los de menor
cuantia y, en particular, para los discapacita-
dos; ii) se duplica la reduccién por rendimien-
tos del trabajo para los mayores de 65 anos
que continden en activo; iii) la reduccién por
rendimientos del trabajo se duplica también,
aunque solo durante dos afnos, para los traba-
jadores desempleados que acepten un trabajo
que les exija el cambio de residencia habitual
a un nuevo municipio; iv) se eleva la exencién
en las entregas de acciones a los trabajadores
de 3.000 a 12.000 euros anuales y se elimina
el limite acumulativo de 6.000 euros en cinco
anos. Asimismo, se duplica el limite para la
aplicacion de la reduccion del 40% en el caso de
los planes generales de opciones de compra
de acciones, siempre que la oferta se realice a
todos los trabajadores en las mismas condicio-
nes; v) por ultimo, en cuanto a los rendimien-
tos irregulares, se eleva el porcentaje general
de reduccion aplicable, que se situa en el 40%,
frente al 30% actual.

Respecto a los rendimientos que provienen
del arrendamiento de bienes inmuebles, se in-
troducen algunas modificaciones para incenti-
var la oferta de viviendas en alquiler. En con-
creto, se permite que los rendimientos netos
derivados del arrendamiento de bienes inmue-
bles destinados a vivienda se reduzcan en un
50%.

Con relacion a la fiscalidad del ahorro fi-
nanciero, las principales medidas incluidas en
la Ley del IRPF son las siguientes (véase
cuadro 2). Por un lado, se disminuye el tipo
proporcional del 18% al 15% para las ganan-
cias patrimoniales con periodo de generacion
superior a un afo. Por otro, no se someten a
retencidn a cuenta los reembolsos de las ac-
ciones y participaciones en instituciones de
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CUADRO 2
Fiscalidad de las rentas procedentes de los instrumentos financieros. Tipos de gravamen
Dede junio 2000 Desde enero 2003
) Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Tipos de rentas
Menos de un afo Entre u_no Mas de dos afios  Menos de un afio Entre u_no Mas de dos afios
y dos afios y dos afios

Tipo marginal con Tipo marginal con

RCM (c) Tipo marginal reduccion del 30% Tipo marginal reduccion del
40% (b)
GyP (d) Tipo marginal 18% Tipo marginal 15%
RT (e) . . Con reduccién del . . Con reduccién del
Tipo marginal Tipo marginal

(planes de pensiones)

Renta general

Fuente: Banco de Espafa.

40%

Renta especial

(a) En el caso de contratos de seguros, las reducciones pueden alcanzar el 65% y el 75% si el periodo de inversion supera los cinco y ocho afos,

respectivamente.

(b) En el caso de contratos de seguros, las reducciones pueden alcanzar el 75% si el periodo de inversion supera los cinco y/o la primera prima

del contrato tiene una antigliedad superior a ocho afos.
(c) Rendimientos de capital mobiliario.

d) Ganancias y pérdidas patrimoniales, antes también denominadas incrementos y disminuciones de patrimonio.

(
(e) Rentas del trabajo.
(f) Tipo impositivo correspondiente a la renta especial.

inversion colectiva (11C), que mayoritariamen-
te son las participaciones en fondos de inver-
sién, siempre que su saldo se reinvierta en
otros instrumentos de IIC. Ademas, aumenta
la reduccién del 30% al 40% para todos los
rendimientos del capital mobiliario (RCM) con
un periodo de generacién superior a dos
ahos. En relacion con las prestaciones proce-
dentes de contratos de seguros percibidas en
forma de capital, se eleva del 30% al 40% la
reduccion para las derivadas de primas de
seguros satisfechas con mas de dos afnos
de antelacion (6). Finalmente, con el fin de
ajustarse a la disminucién del tipo impositivo,
se reduce el porcentaje de retencion aplicable
a la totalidad de las rentas derivadas de ins-
trumentos financieros del 18% al 15% (véase
cuadro 3) (7).

(6) Esta reduccion sera del 75% en el caso de los ren-
dimientos de primas de seguro con antigiedad superior a
cinco anos, frente a los ocho actuales, y para los rendi-
mientos de todas las primas de seguro cuando la primera
prima tenga una antigliedad superior a ocho afios, en lugar
de los doce actuales.

(7) Este porcentaje de retencién se aplica, por un lado,
a todos los rendimientos del capital mobiliario (RCM) y a
las ganancias patrimoniales (GyP), y, por otro lado, a los
rendimientos de actividades profesionales, rendimientos
del trabajo derivados de cursos, conferencias y similares,
y rendimientos derivados de la propiedad intelectual, in-
dustrial, etc.

En cuanto a la tributaciéon del ahorro previ-
sion, los aspectos mas destacados de la refor-
ma son los siguientes. En primer lugar, en los
planes de pensiones y mutualidades de previ-
sién social se incrementa el limite maximo de
aportacion de 7.212 a 8.000 euros (un 11%); el
limite adicional por cada afo que supere los 52,
de 1.202 a 1.250 euros (un 4%); y el limite para
los mayores de 65 anos, de 22.838 a 24.250
euros (un 6%). En segundo lugar, se regulan
los denominados planes de previsién asegura-
dos (PPA), para los cuales se permite la reduc-
cion en la base imponible de las aportaciones,
con los mismos limites que en el caso de los
planes de pensiones. Estos planes de previsién
deben tener la jubilacion como su principal co-
bertura, a la vez que deben ofrecer un interés
garantizado. Las prestaciones de estos planes
tributaran como los planes de pensiones. En
tercer lugar, en los seguros colectivos no se
somete a tributacion la movilizacion de los de-
rechos consolidados de un contrato de seguro
a otro.

Por ultimo, debe también mencionarse, por
un lado, la supresion del régimen de transpa-
rencia fiscal, de forma que las sociedades de
profesionales y de artistas y deportistas pa-
san a tributar por el régimen general del im-
puesto sobre sociedades (IS) y, en su caso,
por el de entidades de reducida dimension; vy,
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CUADRO 3
Régimen de retenciones a cuenta de instrumentos financieros
) Retencion a cuenta
Tipos Hecho Renta
de activo imponible generada Antes 1999 Enero-junio Desde Desde
de 1999 2000 junio 2000 2003
amonizacien NG
AFRI (a) |20 25% 18%
.Cupon e RCM
intereses 15%
0, 0,
Intereses y Intereses 25% 18%
dividendos Rei
Dividendos 25% 18%
AFRE (c) IIC (e) — 20% 18% 15% (f)
Transmision,
reembolso y GyP (d)
amortizacion SEEIES ] — 25% (g) 18% 15%
renta fija
Acciones —

Fuente: Banco de Espafa.
) Activos financieros con rendimiento implicito.
) Rendimientos de capital mobiliario.

Activos financieros con rendimiento explicito.

Instituciones de inversion colectiva.
Exento de retencion si hay reinversién en otro instrumento de IIC.

deraban GyP y no se practicaba retencion.

por otro lado, la reduccién del limite maximo
de rendimientos integros necesario para po-
der acogerse al régimen de estimacion objeti-
va del IRPF (8).

3. ANALISIS DE LOS POSIBLES EFECTOS
DE LA REFORMA

3.1. Efectos sobre la progresividad
y la capacidad redistributiva
del impuesto

El sistema impositivo constituye una parte
importante de los instrumentos redistributivos
de que dispone el sector publico, entre los que
cobra un papel destacado el impuesto sobre la
renta, dado que el hecho imponible objeto de
gravamen —la renta—, se considera un buen
indicador de la capacidad de pago de los con-
tribuyentes. Desde este punto de vista, cual-
quier modificaciéon de este impuesto debe va-

(8) EI limite se fija en 450.000 euros anuales, con ca-
racter general, y en 300.000 euros para las actividades
agricolas. Adicionalmente, se afade un nuevo limite de
300.000 euros anuales con relacién al importe de las adqui-
siciones de bienes y servicios efectuadas por el contribu-
yente, incluidas las obras y servicios subcontratados a ter-
ceros.

a
b
c)
d) Ganancias y pérdidas patrimoniales, denominadas también incrementos y disminuciones de patrimonio.
e)
f)
(¢]

) A partir de 1999, tanto los seguros como la renta fija pasan a generar RCM vy, por tanto, estan sometidos a retencion. Antes de 1999, se consi-

lorarse, por tanto, en funciéon de sus efectos
redistributivos.

Antes de analizar estos efectos conviene
clarificar los conceptos de progresividad y
efecto distributivo, dado que, a menudo, se
utilizan, erréneamente, de forma indistinta.
Por un lado, un impuesto se considera
progresivo/regresivo/proporcional si el tipo me-
dio es creciente/decreciente/constante para
todos los tramos de renta. En general, el con-
cepto de progresividad se reserva, por tanto,
para comparar la distribucion de la carga fis-
cal por niveles de renta con la distribucién de
la renta antes de impuestos. Por otro lado, el
efecto redistributivo mide la eficacia del im-
puesto en la reduccidén de la desigualdad ver-
tical, esto es, de las diferencias de renta entre
individuos. En este sentido, los indices de
distribucion se definen como la diferencia en-
tre un indice de desigualdad de la renta antes
de impuestos y el mismo indice después de
impuestos.

En esta seccidn se analiza el impacto de la
reforma, tanto sobre la progresividad como
sobre la capacidad distributiva del impuesto.
Para ello, se utiliza la informacién proporcionada
por la Encuesta Continua de Presupuestos Fa-
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miliares (ECPF) de 10.000 mil hogares espa-
fioles en 1999. A partir de esta informacion se
comparan, para el ejercicio 2003, los resulta-
dos de aplicar la nueva legislacion del IRPF
con los que habrian resultado en el caso de
que la normativa del IRPF se hubiera manteni-
do sin cambios.

Con anterioridad a la presentacion de estos
resultados, deben subrayarse algunas caracte-
risticas del ejercicio de simulacion realizado,
que obligan a interpretar los resultados con
cautela. En primer lugar, debe tenerse en cuen-
ta que la informacién sobre rentas de los ho-
gares proporcionada por la ECPF se refiere al
afo 1999 y se encuentra en términos netos,
lo que requiere la estimacién de las rentas bru-
tas en 2003. Esta estimacion exige la aplicacion
de determinados supuestos simplificadores que
pueden afectar a las conclusiones (9). En se-
gundo lugar, el ejercicio se realiza manteniendo
constante la muestra poblacional, por lo que no
se tienen en cuenta los efectos inducidos de la
reforma sobre el empleo, por ejemplo. En tercer
lugar, en el ejercicio de simulacion no se anali-
zan los efectos de la totalidad de las modifica-
ciones normativas introducidas, dado que no
dispone de informacion suficiente. En particular,
debe resaltarse que no se simulan las modifica-
ciones relativas a la tributacion del ahorro (10).
Por ultimo, el concepto de unidad del contribu-
yente del impuesto se aproxima a partir de la
definicion de hogar de la ECPF, que incluye to-
dos los individuos que conviven en la misma vi-
vienda.

En el grafico 1 se presentan los tipos im-
positivos efectivos medios por decilas de ren-
ta, ordenadas de menor a mayor renta, que
resultan de aplicar las dos normativas del
IRPF (antes y después de la reforma). En el
grafico 2 se muestra el cambio porcentual
estimado en las cuotas liquidas para cada
nivel de renta bruta por decilas. De acuerdo
con estos graficos, todas las decilas ven re-
ducida su cuota y sus tipos medios con el
nuevo impuesto, al comparar las dos regula-
ciones. Ademas, el porcentaje de reduccién
disminuye gradualmente con el aumento de
la renta. En media, la reduccion del tipo efec-
tivo se estima en alrededor de 1,5 puntos
porcentuales.

(9) Por un lado, se ha supuesto que los ingresos decla-
rados son exclusivamente del trabajo y se ha hecho uso del
régimen de retenciones vigente en el afo 1999. Por otro
lado, las rentas brutas asi estimadas han sido proyectadas
hasta enero de 2003 a partir del crecimiento nominal de la
remuneracion por asalariados de la economia entre 1999 y
2002.

(10) Mas concretamente, solo se analizan las modifica-
ciones relativas a los rendimientos del trabajo, el minimo
personal y familiar, la tarifa y la cuota diferencial.

GRAFICO 1

Tipos medios efectivos por decilas:
IRPFO3/IRPF02
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Fuente: Banco de Espafa.

El cambio en la progresividad (11) producido
por la reforma se puede resumir a través de las
curvas de concentracion, en las que se repre-
sentan los porcentajes acumulados de cuota li-
quida antes y después de la reforma (IRPF02 y
IRPFO03, respectivamente), ordenando en am-
bos casos la poblacion de menor a mayor renta
por decilas (véase gréafico 3). En la medida en que
las dos curvas de concentracion se encuentran
por debajo de la diagonal, se puede deducir que
el impuesto antes y después de la reforma es
progresivo. Del mismo modo, en la medida en que
la nueva curva de concentracion del impuesto
se encuentra por debajo de la correspondiente
a la situacién anterior a la reforma, se puede
concluir que el nuevo impuesto es mas progre-
sivo (12).

Respecto al efecto sobre la distribucion de
la renta (véase grafico 4), su estimacion exige
comparar las curvas de Lorenz (13) de distribu-

(11) El analisis de los cambios en la progresividad y la
redistribuciéon exige expresar los niveles de renta antes y
después de impuestos y de la cuota liquida en funcion del
numero de personas que forman el hogar econémico, para
lo que se utiliza la denominada escala de equivalencia. De
esta forma, la renta equivalente se calcula a partir de la ex-
presion RE=R/t*, donde R es la renta del hogar, t es el nu-
mero de miembros del hogar i, y o es el parametro que in-
corpora las economias de escala en el consumo. En nues-
tro caso, fijamos el valor del parametro alfa igual a 0,5, que
es el mas generalizado en la literatura.

(12) Una medida que permite interpretar globalmente la
informacién gréfica anterior es el indice de Kakwani de des-
viacion de la proporcionalidad, que se define como la dife-
rencia entre el indice de concentracion del impuesto (que
es igual a uno menos dos veces el area comprendida bajo
la curva de concentracion) y el indice de Gini o de concen-
tracién de la renta (que es igual a uno menos dos veces el
area comprendida bajo la curva de Lorenz). Este indice au-
menta hasta el 0,313 bajo la nueva normativa, desde el
0,283 que hubiera resultado de la normativa anterior, lo que
resulta coherente con un aumento de la progresividad.

(18) La curva de Lorenz representa los porcentajes
acumulados de renta, ordenada la poblacion de menor a
mayor renta.
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GRAFICO 2

Cambio porcentual en la cuota liquida:
IRPFO03/IRPF02
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Fuente: Banco de Espafa.

cion de la renta después de impuestos (Ly02 y
Ly03, para el IRPF antes y después de la refor-
ma, respectivamente) con la curva de Lorenz
de la renta antes de impuestos (Lx), o, lo que
es equivalente, calcular la diferencia entre los
indices de Gini antes y después de impuestos,
también conocido como indice de Reynolds-
Smolensky. La diferencia entre el valor de este
indice antes de la reforma (0,049) y su valor
estimado después de la reforma (0,048) es muy
pequena, lo que se refleja en unas curvas de
Lorenz después de impuestos, antes y después
de la reforma, que practicamente se superpo-
nen. Esto podria interpretarse como que la ca-
pacidad redistributiva del impuesto se mantiene
practicamente inalterada o se reduce muy mar-
ginalmente. La descomposicion del indice de
Reynolds-Smolensky permite, a su vez, com-
probar que lo que se encuentra detras de este
resultado es que la estructura mas progresiva
del nuevo impuesto tras la reforma se compen-
sa con la pérdida recaudatoria. Estos resulta-
dos son similares a los obtenidos por otros au-
tores [véase, por ejemplo, Castafier, Romero y
Sanz (2003)].

3.2. Efectos macroecondmicos

El peso del IRPF en el conjunto de los ingre-
sos fiscales se situd, en media anual, en torno
al 19% en el periodo 1999-2002, lo que le con-
vierte en una de las principales figuras tributa-
rias en Espafa en términos de su capacidad
recaudatoria. Como se ha sefalado en el apar-
tado anterior, la modificaciéon en la normativa
que regula este impuesto ha supuesto una re-
duccidn de la presion fiscal vinculada a este tri-
buto y, por lo tanto, una menor capacidad re-
caudatoria. En esta seccion, se hace uso del
modelo macroecondmico del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafa para simular el im-
pacto de la reforma impositiva sobre las cuen-

GRAFICO 3

Progresividad: curvas de concentracion
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tas publicas, asi como sobre otras variables
macroecondémicas, a partir de la reduccién me-
dia de los tipos efectivos estimada en el aparta-
do anterior.

Los resultados de este ejercicio de simula-
cién deben tomarse, de nuevo, con cautela,
dado que, si bien la simulacion a partir de un
modelo macroecondmico permite tener en
cuenta las principales interrelaciones entre las
variables de la economia, su aproximacién
necesariamente agregada y simplificada no
permite captar algunos efectos que pueden ser
particularmente relevantes en el caso de una
reforma impositiva que introduce cambios, por
ejemplo, en el tratamiento fiscal de los instru-
mentos financieros y modifica la progresividad
del impuesto. En este sentido, la estructura del
modelo solo permite simular la caida del tipo
medio efectivo del impuesto, y recoge, funda-
mentalmente, el impacto sobre la demanda
agregada de la economia. No se tienen en
cuenta, sin embargo, aspectos tales como las
variaciones en la composicién del ahorro, en la
oferta de trabajo o en la progresividad deriva-
das de la reforma. Los resultados deben inter-
pretarse, por tanto, como una primera aproxi-
macién al impacto total de la reforma impuesto.

Las estimaciones de la reforma a través del
modelo se realizan sobre un escenario base en
el que la economia va recuperando sus ritmos
de crecimiento, hasta situarse en su senda de
crecimiento potencial en los dos proximos anos.
Los resultados presentados en el grafico 5 se
expresan como desviaciones porcentuales acu-
muladas en 2003 y 2004 con respecto al esce-
nario base. De acuerdo con este grafico, la re-
baja impositiva supondra, en ese periodo, un
incremento de la renta real bruta disponible
de las familias de cerca de un punto porcentual,
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lo que induciria un aumento del gasto en con-
sumo final de los hogares, en términos reales,
de 0,8 puntos porcentuales, y de 0,1 en su tasa de
ahorro. El efecto total sobre el PIB, una vez te-
nidos en cuenta, en primer lugar, el impacto
mencionado sobre el consumo y, en segundo
lugar, el incremento de la formacion bruta de
capital y de las importaciones inducido por el
aumento de la demanda final, se estima en cer-
ca de cuatro décimas de PIB, mientras que el
empleo podria aumentar alrededor de tres déci-
mas. El aumento de la demanda generaria solo
una ligera presion sobre los precios, dada la
actual posicion ciclica de la economia.

En cuanto a las finanzas publicas, la refor-
ma tendria un impacto en el mismo periodo de
aproximadamente cuatro décimas de PIB sobre
la ratio de ingresos publicos sobre PIB del es-
cenario base, como consecuencia de la menor
recaudacion por el IRPF, que se veria parcial-
mente compensada por unos ingresos por im-
posicion indirecta superiores, en linea con la
evolucion estimada del consumo privado y de
las importaciones, y unos mayores ingresos por
cotizaciones sociales, de acuerdo con la acele-

GRAFICO 4

Redistribucion: curvas de Lorenz
antes y después de impuestos
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Fuente: Banco de Espania.

racion prevista del empleo. Dado que, en el es-
cenario simulado, se supone que la politica de
gasto publico no se modifica, esta partida solo
se vera influida por la caida de la tasa de des-
empleo, que reducira el gasto en este tipo de

GRAFICO 5

Efectos macroeconémicos de la reforma del IRPF (a)
Desviaciones porcentuales con respecto al escenario base

EFECTO ACUMULADO HASTA 2004
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Fuente: Banco de Espania.

(a) Contabilidad Nacional SEC-95.

(b) Incluye Instituciones sin fines de lucro.
(c) % sobre renta disponible.
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prestaciones, y por el empeoramiento esperado
del saldo y de la deuda publicos, que aumenta-
ra la carga de intereses.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que,
como se sefaldé anteriormente, los efectos des-
critos sobre el empleo no tienen en cuenta el
posible impacto de la reforma sobre la oferta de
trabajo. Algunas de las medidas contenidas en
la reforma podrian tener, sin embargo, efectos
relevantes sobre esta variable. De un lado, la
reforma supone una nueva reduccion de la cuia
fiscal y de los tipos marginales que recaen so-
bre el factor trabajo, lo que podria tener efectos
positivos sobre la tasa de participacion. La re-
duccion de la cuna fiscal es, ademas, especial-
mente importante para los trabajadores con
menores salarios, que son especialmente sen-
sibles a los cambios en la fiscalidad. De otro
lado, el incremento de las reducciones fiscales
por rendimientos del trabajo para los trabajado-
res mayores de 65 anos que continlden en acti-
vo podria generar incentivos a la prolongacion
de la vida laboral, que es, si duda, uno de los
instrumentos mas eficaces para reducir la tasa
de dependencia y, de esta forma, disminuir los
efectos del envejecimiento de la poblacién. Por
ultimo, el establecimiento de la deduccion a las
mujeres empleadas por cada hijo menor de tres
anos podria favorecer la oferta de trabajo de las mu-
jeres. En este sentido, debe tenerse en cuenta
que la tasa de participacion de la mujer en Es-
pafa se encuentra todavia casi diez puntos por
debajo de la media de la Union Europea (51,4%
en Espana, frente al 61,1% en la UE en el afo
2001) y es considerablemente inferior a la de
los hombres.

3.3. Efectos sobre la neutralidad
del tratamiento fiscal del ahorro

Para evaluar los efectos de los cambios en
la fiscalidad del ahorro financiero, a continua-
cioén se realiza un analisis comparativo basado
en la simulacién de la rentabilidad fiscal de dis-
tintos instrumentos financieros antes y después
de las modificaciones fiscales de 2002. Dicha
simulacion, al igual que la realizada en Garcia-
Vaquero (2001), combina un numero amplio de
instrumentos financieros [7], niveles de renta
del contribuyente [4] y plazos de inversidn [6].

En particular, se consideran los siguientes
instrumentos financieros: depositos a corto pla-
zo, depdsitos cuenta vivienda, depdsitos a largo
plazo, participaciones en fondos de inversion,
seguros de vida, dividendos de acciones y pla-
nes de pensiones. Estos instrumentos sirven,
ademas, como referencia util para analizar la
tributacion de otros productos financieros distin-
tos. Asi, las conclusiones obtenidas para los

depositos a corto plazo podrian extenderse a
los valores de renta fija al descuento (o cupdn
cero) con plazo inferior a dos afios y a los de
renta fija a largo plazo con cupdn periddico infe-
rior a los dos afos —por ejemplo, la deuda pu-
blica del Estado no segregada—. Asimismo, los
resultados para los depositos a largo plazo se-
rian idénticos para los valores de renta fija a
largo plazo sin cupén —como los bonos segre-
gados—. Por su parte, en el caso de los fondos
de inversion se puede inferir que los efectos fi-
nanciero-fiscales serian similares para el resto
de acciones y participaciones de instituciones de
inversion colectiva (1IC), asi como para aquellas
acciones que no reparten dividendos, en la me-
dida en que todos estos instrumentos solo ge-
neran ganancias y pérdidas patrimoniales
(GyP). Por otro lado, los resultados para los se-
guros de vida se puede interpretar que son si-
milares a los de los seguros de jubilacion e in-
validez y a los de los unit-linked. Finalmente,
los fondos de pensiones tendrian la misma con-
sideracion tributaria que los nuevos planes de
prevision asegurados (PPA).

La comparacion de las rentabilidades fisca-
les se basa en un ejercicio de simulacion, cu-
yos principales supuestos son los siguientes:
en primer lugar, se considera una inversion uni-
ca de 6.000 euros que tiene lugar al principio
del periodo. Con objeto de aislar adecuada-
mente los efectos de la tributacién, se parte de
un rendimiento financiero fijo comun a todos los
activos (que, a modo de ejemplo, se fija en el
5%). Para cubrir un conjunto amplio de niveles
de renta y plazos de inversidén, se consideran
cuatro bases imponibles distintas (14) (12.000,
27.000, 42.000 y 72.000 euros) y seis plazos
diferentes (1, 2, 3, 6, 9y 15 anos). En segundo
lugar, se supone que las rentas se reciben al fi-
nal de cada periodo, momento en el que se re-
invierten los rendimientos. En tercer lugar, para
simplificar los célculos, no se tienen en cuenta
ni el momento ni el nivel de la retencion, ya que
el reducido nivel de estas (15%) y de los tipos
de interés de mercado, unido a la mayor rapi-
dez en el procedimiento en la devolucion de
impuestos, determina que su efecto no influya
significativamente en los resultados finales. Por
ultimo, por simplicidad en la simulacién, se han
empleado los tipos impositivos marginales, en
lugar de los tipos efectivos, lo que, como ya es
conocido, resulta una aproximacion satisfacto-
ria, y, por tanto, no afecta de manera significati-
va a las conclusiones finales.

Debido al elevado numero de variables (ni-
veles de renta, instrumentos financieros, pla-

(14) Las bases imponibles utilizadas en este ejercicio
consideran los ingresos brutos menos los minimos vitales
aplicables a cada contribuyente inversor.
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zos) que se consideran, resulta especialmente
dificil obtener conclusiones sencillas y con un
solo patrén. No obstante, el cuadro 4 ofrece un
resumen breve de los resultados mas destaca-
bles en relacion con el tratamiento fiscal de los
distintos instrumentos tras los cambios tributa-
rios realizados en el afio 2002.

Los fondos de pensiones siguen siendo los
productos financieros con mejor tratamiento tri-
butario para inversiones superiores a dos anos.
Como se comentara mas adelante, todavia se
mantiene esta ventaja fiscal respecto de otros
productos, a pesar de la reduccion de los tipos
impositivos. En todo caso, como viene siendo
habitual, y a diferencia del resto de activos, el
rendimiento fiscal de los planes de pensiones
crece con el nivel de renta y, ademas, disminu-
ye a medida que aumenta el plazo de inversion.
Como consecuencia de esto Ultimo, los planes
de pensiones (y, asimismo, los PPA) son tanto
mas interesantes cuanto mayor sea la renta del
contribuyente y, en principio, cuanto menos
tiempo dure la inversion (con excepcién de la
inversion a menos de dos afos). En todo caso,
hay que destacar que la escasa liquidez de los
planes de pensiones resta importancia al anali-
sis por plazos.

Los dividendos (es decir, la inversién perma-
nente en acciones que solo reparten dividen-
dos) se sitian como una alternativa muy intere-
sante, en general, para todos los plazos y, en
particular, para los inversores de rentas mas
bajas. En efecto, el tratamiento fiscal de los divi-
dendos es mas beneficioso para las rentas ba-
jas que para los inversores de rentas altas, en
la medida en la que el procedimiento de deduc-
cion por doble imposicién ofrece al inversor-ac-
cionista un aumento de la base imponible del
140% de los dividendos brutos pagados, pero,
simultaneamente, permite una reduccion fija
(del 40% de los dividendos brutos pagados) de
la cuota a pagar, con independencia del tipo
impositivo del contribuyente. Como se aprecia
en el cuadro, los resultados son iguales para
todos los plazos de inversién, ya que lo habitual
en los mercados de valores son los dividendos
con un plazo inferior a un afo (trimestrales, se-
mestrales y anuales) y no se conocen repartos
de beneficios superiores a un ano.

Las cuentas ahorro vivienda son los activos
que ofrecen mayores ventajas después de impues-
tos para plazos mas cortos. No obstante, la propia
naturaleza tributaria de este instrumento, que, por
un lado, esta vinculado a la inversidn posterior en
activos reales vy, por otro, tiene limitado su plazo
de inversion (cuatro afos, en la actualidad), impide
tratarlo como un instrumento financiero propiamen-
te dicho o, al menos, estrictamente competidor de
otros productos financieros.

Los contratos de seguros de invalidez y vida
(entre los que cabe destacar a los unit-linked)
siguen apareciendo como activos atractivos a
medio y largo plazo, en especial a partir de los
cinco anos y, de forma mas importante, para
inversores de rentas medias y altas, ya que la
fiscalidad de este instrumento suaviza la pro-
gresividad del impuesto. Por ejemplo, en esta
simulacion, los seguros de vida a mas de cinco
afos resultan mucho mas interesantes para los
contribuyentes con bases imponibles superio-
res a 42.000 euros que cualquier otro activo,
con la excepcion de los fondos de pensiones.

Las ganancias patrimoniales procedentes
de participaciones en fondos de inversion y de
acciones (es decir, no se contemplan en este
supuesto las rentas correspondientes a los divi-
dendos) ofrecen una rentabilidad fiscal interme-
dia, aunque superior a la de los depdsitos en
determinados supuestos. Asi, las ventajas fis-
cales de los activos en forma de acciones y
participaciones respecto de los depdsitos a pla-
zo se manifiestan de manera mas acusada, por
un lado, cuanto menor es el plazo de inversion,
siempre que esta supere el afio de duracion, vy,
por otro lado, cuanto mayor sea la renta del in-
versor, lo que resulta coherente con la aplica-
cién de un tipo impositivo fijo (15%) a plazos
superiores a un ano. Aunque no ha sido objeto
de estudio especifico en esta simulacion, es
preciso destacar que la eliminacion de la tribu-
tacion y de la aplicacién de la retencién a cuen-
ta en las ventas y posteriores reinversiones en-
tre instrumentos de inversion colectiva (p. ej.,
traspasos entre participaciones de fondos de
inversion de distinta vocacion inversora) ha su-
puesto un triple efecto para las inversiones a
medio y largo plazo. Por un lado, una reduccion
de la presién fiscal en los cambios entre instru-
mentos de IIC en la medida en que se evita el
coste financiero de la retencion a cuenta; por
otro lado, un renovado impulso a la movilidad
de este tipo de inversiones colectivas que se
encontraban en alguna medida cautivas por su
propia fiscalidad y penalizadas respecto de
otros productos financieros (como los unit-
linked nacionales o los propios fondos «para-
guas» de IIC extranjeras); vy, finalmente, un au-
mento en la competencia entre gestoras de in-
version colectiva que, ademas, se ha extendido
a las compafnias de seguros, ya que este régi-
men se ha ampliado también a los traspasos
entre seguros colectivos.

Finalmente, los depdsitos bancarios son los
activos que generan un rendimiento fiscal mas
moderado respecto de sus competidores, salvo
para el caso de los inversores con rentas bajas
(en particular, con un tipo marginal efectivo infe-
rior al 25%). De hecho, con la reforma tributaria
de 2002 este limite se ha reducido (desde un
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CUADRO 4
Rendimiento neto simulado después de impuestos segiin normativa fiscal en 2002 (a)
%
INSTRUMENTO FINANCIERO Afios de permanencia
Niveles de renta (euros) 1 2 3 6 9 15
DEPOSITO A CORTO PLAZO (b):
12.000 euros 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
27.000 euros 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
42.000 euros 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15
72.000 euros 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
DEPOSITO CUENTA VIVIENDA:
12.000 euros 22,12 12,59 9,58 — — —
27.000 euros 21,35 11,88 8,89 — — —
42.000 euros 21,35 11,88 8,89 — — —
72.000 euros 20,88 11,45 8,47 — — —
DEPOSITO A LARGO PLAZO (c):
12.000 euros 3,80 3,80 4,31 4,35 4,39 4,46
27.000 euros 3,15 3,15 3,93 3,99 4,05 4,15
42.000 euros 3,15 3,15 3,93 3,99 4,05 4,15
72.000 euros 2,75 2,75 3,70 3,77 3,83 3,95
FONDO DE INVERSION (d):
12.000 euros 3,80 4,27 4,28 4,32 4,36 4,43
27.000 euros 3,15 4,27 4,28 4,32 4,36 4,43
42.000 euros 3,15 4,27 4,28 4,32 4,36 4,43
72.000 euros 2,75 4,27 4,28 4,32 4,36 4,43
SEGURO DE VIDA:
12.000 euros 3,80 3,82 4,31 4,73 4,75 4,78
27.000 euros 3,15 3,18 3,93 4,59 4,61 4,66
42.000 euros 3,15 3,18 3,93 4,59 4,61 4,66
72.000 euros 2,75 2,78 3,70 4,49 4,53 4,58
DIVIDENDOS DE ACCIONES:
12.000 euros 5,32 5,32 5,32 5,32 5,32 5,32
27.000 euros 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41
42.000 euros 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41
72.000 euros 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
FONDOS DE PENSIONES:
12.000 euros 5,00 5,00 9,25 7,10 6,40 5,84
27.000 euros 5,00 5,00 12,65 8,76 7,49 6,49
42.000 euros 5,00 5,00 12,65 8,76 7,49 6,49
72.000 euros 5,00 5,00 15,39 10,07 8,36 7,00

Fuente: Banco de Espania.
(a)
(b) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija con cupén.
(c) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija cupén-cero.
(d) Similar a las plusvalias de acciones.

marginal del 25,7%), disminuyendo el umbral
del nivel de renta a partir del cual los depdsitos
resultan mas ventajosos que las acciones y los
fondos.

Los comentarios anteriores ponen de mani-
fiesto, una vez mas, la importancia del nivel de
renta a la hora de analizar los incentivos fisca-
les que introduce la legislacion tributaria. El
grafico 6 muestra que las diferencias en los

Para una descripcién detallada de los supuestos en los que se basa la simulacion, véase el texto principal.

rendimientos fiscales tienden a ser mayores
cuanto mayor es el nivel de renta en muchos de
los instrumentos analizados.

Con objeto de analizar con mayor profun-
didad los efectos inducidos por los cambios
mas recientes, tiene sentido completar el
analisis anterior con la evaluacién del incenti-
vo fiscal, definido como el rendimiento dife-
rencial de las rentabilidades fiscales obteni-
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CUADRO 5

Cambios en el rendimiento neto simulado después de impuestos tras las modificaciones
fiscales en 2002 (a)

INSTRUMENTO FINANCIERO

En puntos basicos

Afos de permanencia

Niveles de renta (euros) 1 2 3 6 9 15
DEPOSITO A CORTO PLAZO (b):
12.000 euros .
27.000 euros 1 1 1 1 1 1
42.000 euros 40 40 40 40 40 40
72.000 euros 15 15 15 15 15 15
DEPOSITO CUENTA VIVIENDA:
12.000 euros . ..
27.000 euros 1 1 1
42.000 euros 47 43 42
72.000 euros 18 16 16
DEPOSITO A LARGO PLAZO (c):
12.000 euros .. 12 11 10 9
27.000 euros 1 1 19 18 17 16
42.000 euros 40 40 45 44 42 39
72.000 euros 15 15 32 31 30 28
FONDO DE INVERSION (d):
12.000 euros 15 15 14 13 12
27.000 euros 1 15 15 14 13 12
42.000 euros 40 15 15 14 13 12
72.000 euros 15 15 15 14 13 12
SEGURO DE VIDA:
12.000 euros .. 12 11
27.000 euros 1 1 19 17 0 0
42.000 euros 40 40 45 30 9 8
72.000 euros 15 15 32 25 3 3
DIVIDENDOS DE ACCIONES:
12.000 euros .
27.000 euros 1 1 1 1 1 1
42.000 euros 56 56 56 56 56 56
72.000 euros 21 21 21 21 21 21
FONDOS DE PENSIONES:
12.000 euros
27.000 euros 0 0 -6 -3 -2 -1
42.000 euros -274 -132 -86 -51
72.000 euros -120 -57 -38 -22

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Para una descripcion detallada de los supuestos en los que se basa la simulacion, véase el texto principal.

(b) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija con cupon.
(c) Similar al tratamiento fiscal de la renta fija cupon-cero.
(d) Similar a las plusvalias de acciones.

das en el cuadro 4 con las generadas con los
parametros fiscales anteriores al cambio. En
el cuadro 5 se presentan, en puntos basicos
(pb), los cambios en las rentabilidades fisca-
les segun tipo de instrumento, plazo de inver-
sion y nivel de renta, inducidos por la nueva
fiscalidad.

La primera nota caracteristica del nuevo
cambio normativo es que afecta a casi todos

los contribuyentes, instrumentos y plazos, redu-
ciéndose la presion fiscal sobre el ahorro finan-
ciero, si bien los cambios no son homogéneos,
por lo que, en general, no favorecen la neutrali-
dad fiscal del ahorro financiero.

En segundo lugar, aunque resulta muy dificil
extraer conclusiones homogéneas, puede ad-
vertirse que el instrumento financiero que ha
obtenido el mayor incentivo fiscal con la nueva
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normativa ha sido el depdsito bancario a largo
plazo. Por el contrario, el menor incentivo fiscal,
de acuerdo con el cuadro 5, seria el que corres-
ponde a los planes de pensiones, que seguirian
siendo, no obstante, los productos financieros
con mejor tratamiento fiscal para inversiones supe-
riores a dos afos, debido a la reduccion de la
base imponible de las aportaciones a fondos de
pensiones.

En tercer lugar, el cambio de la legislacion
ha afadido ventajas fiscales para los seguros
de vida, especialmente para las inversiones su-
periores a dos afios. Estos incentivos son mucho
menos intensos que los anteriormente comen-
tados para los depdsitos a largo plazo. En todo
caso, el incentivo resulta mayor para las rentas
mas elevadas.

Las participaciones en fondos de inversion
han tenido también un incentivo tributario im-
portante con el cambio normativo de 2002, ya
que, por un lado, las inversiones superiores a
un aflo son menos onerosas, como consecuen-
cia de la reduccion del tipo impositivo de la
base especial del 18% al 15%, y, por otro lado,
aungue en esta simulacién no se ha podido es-
tudiar, se ha suprimido el denominado peaje
fiscal, que, ademas de tener un efecto financiero
negativo en la fiscalidad final, incorporaba una
cierta cautividad fiscal entre todos los participes
y accionistas de IIC. Como se observa en el
cuadro 5, los incentivos para este tipo de acti-
vos oscilan entre los 12 pb y los 15 pb, lo que
contrasta con los 8 pb y los 10 pb que se ana-
dieron como impulso fiscal en los cambios in-
troducios en el afio 2000.

Por ultimo, cabe destacar que la nueva regu-
lacion ha introducido un cierto incentivo fiscal
para los dividendos, que ha sido particularmen-
te acusada para las rentas medias, esto es, en-
tre 42.000 y 72.000 euros.

A la luz de estos resultados, se puede
afirmar que con los cambios tributarios exis-
ten nuevos incentivos fiscales para la de-
manda de las familias en depodsitos y valores
a largo plazo, en especial para las rentas
mas altas y en seguros de vida (incluyendo
la modalidad de los unit-linked) y en accio-
nes, sobre todo si se trata de acciones que
reparten dividendo regularmente. Asimismo,
parece que la ventaja fiscal es mas modera-
da para los inversores de participaciones en
fondos de inversidon y de acciones que no
distribuyen dividendos, si bien su menor pro-
gresividad le sitia como los instrumentos de
ahorro mas interesantes para las rentas me-
dias y altas. Respecto de los fondos de pen-
siones (y PPA), hay que sefialar que, a pesar
de la reduccion del incentivo fiscal derivada

de la bajada de los tipos impositivos, las ren-
tabilidades financiero-fiscales siguen resul-
tando de las mas atractivas para plazos su-
periores a dos afos y para inversores con
cualquier nivel de renta.

4. CONCLUSIONES

La nueva reforma del IRPF mantiene, en
gran medida, la estructura y los principios ba-
sicos de la Ley del IRPF aprobada en 1998.
Las modificaciones se concentran en la re-
duccidn de los tramos, de los tipos maximos y
minimos de la tarifa del impuesto y del tipo
proporcional aplicable a las ganancias patri-
moniales, la actualizacién de los minimos
exentos y de las deducciones por rendimien-
tos del trabajo, la introduccién de algunas
ventajas fiscales para las familias con hijos y
para los minusvalidos, y ciertas modificacio-
nes en el tratamiento fiscal de los distintos
instrumentos financieros.

En relacién con el posible impacto de esta
reforma, debe sefalarse que, por un lado,
desde el punto de vista distributivo, las modi-
ficaciones introducidas implican una reduc-
cion de los tipos medios efectivos de gravamen,
de forma que el impuesto resultante presenta
una estructura mas progresiva, mientras que
su capacidad redistributiva se ve practica-
mente inalterada. Por otro lado, las simulacio-
nes realizadas con un modelo macroecono-
mico agregado de la economia indican que la
reduccion impositiva tendria efectos positivos
sobre el crecimiento econémico y el empleo,
y supondria una ligera reduccion de la capa-
cidad recaudatoria.

Finalmente, el nuevo impuesto no supone
un avance significativo hacia la neutralidad en
el tratamiento de los distintos instrumentos fi-
nancieros. Sin embargo, la eliminacion de las
trabas fiscales que actualmente dificultan la
movilidad entre las posiciones de los inverso-
res en instituciones de inversién colectiva favo-
rece la movilidad de las carteras de los inver-
sores y la competencia entre intermediarios,
que, ademas, se extiende al cambio entre se-
guros colectivos. Adicionalmente, la reforma
introduce incentivos para el desarrollo de los
sistemas de previsidon social complementaria.
En este sentido, no debe olvidarse que este
desarrollo es muy deseable, dadas las presio-
nes financieras que se ejerceran en el futuro
sobre el sistema publico de pensiones como
consecuencia del fendmeno de envejecimiento
de la poblacién.

20.5.2003.
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