
Nuevos cambios
en la fiscalidad
de los instrumentos
financieros: análisis
comparativo y efectos
sobre el ahorro
financiero
de las familias

Este artículo ha sido elaborado por Víctor
García-Vaquero y Luis Ángel Maza, del Servi -
cio de Estudios.

1. INTRODUCCIÓN

La regulación tributaria promulgada a me-
diados y a finales de 2000 (ver anejo) ha
transformado de nuevo la fiscalidad y el régi-
men de retenciones de los instrumentos finan-
c i e r o s (1) que estaba vigente a principios de
2000 [ver García-Vaquero (2000)]. Estos cam-
bios, junto con los realizados a lo largo de los
dos años anteriores, han configurado un nue-
vo panorama fiscal que ha influido en las deci-
siones de inversión financiera de las familias,
afectando, por tanto, a la composición de sus
c a r t e r a s .

Los cambios tributarios introducidos en junio
de 2000 han perseguido incentivar el ahorro fi-
nanciero de las familias a medio y largo plazo y
avanzar, en alguna medida, en la neutralidad del
régimen de retenciones y de la fiscalidad de los
distintos instrumentos financieros. Este artículo
ofrece un análisis de estos cambios recientes
en la fiscalidad de los activos financieros y de
sus efectos sobre las operaciones y la riqueza
financieras de las familias.

Para ello, se describen, en la segunda sec-
ción, la nueva fiscalidad y el nuevo régimen de
retenciones, para, seguidamente, estudiar, en
la sección 3, los principales cambios recientes
en las decisiones financieras de las familias y
su posible relación con las modificaciones fis-
cales de los dos últimos años. Para profundizar
un poco más en el análisis de dicha relación,
en la cuarta sección se realiza un análisis más
detallado de los incentivos fiscales que introduce
la nueva normativa, a partir de un ejercicio de
simulación —para distintos activos, niveles
de renta y plazos de inversión— de los cam-
bios inducidos por la nueva tributación en la
rentabilidad neta después de impuestos (en
adelante, rentabilidad fiscal) de un conjunto
amplio de instrumentos financieros. Este ejer-
cicio constituye una extensión —en términos
de número de activos, niveles de renta y pla-
zos de inversión— del realizado en González-
Páramo y Badenes (2000). Finalmente, en la
última sección se resumen las principales con-
clusiones del artículo.
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(1) En este artículo se utilizará el concepto «instrumen-
to financiero» en la medida en que esta denominación es la
más amplia para designar todo tipo de inversión financiera
tanto para familias como para empresas. Asimismo, el con-
cepto «rentas de capital» se referirá a todos los rendimien-
tos percibidos por los instrumentos financieros, por lo que
también pueden ser, paradójicamente, rendimientos del tra-
bajo (planes de pensiones).



2. CAMBIOS RECIENTES
EN LA FISCALIDAD DE LOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Con la publicación, en junio, del RD-Ley
3/2000, se introdujeron nuevos cambios en el ré-
gimen de retenciones y en la fiscalidad de varios
productos financieros, que posteriormente —en
diciembre de 2000— fueron ratificados mediante
la Ley 6/2000 (2) (donde además, se introduje-
ron pequeñas modificaciones adicionales del
texto inicial). Los cuadros 1 y 2 recogen, de ma-
nera resumida, las principales novedades que,
en relación con el tratamiento fiscal del ahorro
de las familias, incluye esta nueva normativa.

Así, en primer lugar, se reduce de dos años
a solo uno el plazo de inversión a partir del cual
las rentas generadas por el ahorro tienen la
consideración de ganancias y pérdidas patrimo-
niales (GyP) y, por tanto, han de ser incluidas
en la base imponible especial del IRPF. Al mismo
tiempo, se rebaja el tipo impositivo de la base
imponible especial, del 20 % al 18 %, equipa-
rándolo, así, con el tipo mínimo de la base im-
ponible general. Además, se reduce la retención
a cuenta para las GyP derivadas de la venta de
participaciones en instituciones de inversión
colectiva (IIC) del 20 % al 18 % y se regula el
régimen de compensación de las pérdidas pa-
trimoniales para plazos entre uno y dos años,
que antes no estaban contemplados.

Por otro lado, se aumentan los porcentajes
de reducción aplicables a los rendimientos del
capital mobiliario (RCM) generados por los se-
guros de vida, jubilación e invalidez (e, indirec-
tamente, a los generados por los unit-linked (3),
también denominados seguros de fondos de in-
versión). Para los RCM superiores a 5 años, se
aumenta el porcentaje de reducción del 60 % al
65 %, mientras que para los RCM superiores a
8 años se eleva del 70 % al 75 %. Asimismo,
se aumentan los límites de reducción de la
base imponible por aportaciones a planes de
pensiones, que quedan fijados en el 25 % de los
rendimientos del trabajo (desde el 20 % anterior)
y en 1.200.000 PTA anuales (1.100.000 P T A
con anterioridad), y, además, se introducen

nuevos límites para los mayores de 52 años:
40 % y 2.500.000 PTA anuales.

En otro orden de cosas, se exceptúan de
retención o pago a cuenta los intereses de la
deuda emitida por las Comunidades Autóno-
mas y Entidades Locales, que se equiparan,
de este modo, a los de la deuda pública del
Estado registrada en anotaciones en cuenta.
Para ello, se exige que la emisión esté regis-
trada en la Central de Anotaciones y que el
emisor de la deuda tenga firmado un acuerdo
con el Banco de España que establezca el pro-
cedimiento de devolución.

Finalmente, hay que señalar, aunque no es
el objeto central de este artículo, que respecto
a la tributación de las rentas de no residentes,
la Ley de acompañamiento reduce al 18 % el
tipo general de gravamen de todas las rentas
de capital, cuyo tipo anterior era del 25 % para
dividendos, intereses y resto de RCM, y del
35 % para las GyP derivadas de las participa-
ciones en IIC. Esta reducción al 18 % también
sería aplicable al tipo de la retención o pago a
cuenta, de acuerdo con lo establecido en la Ley
del impuesto sobre la renta de no residentes.

Como consecuencia de estas modificacio-
nes, los instrumentos financieros que sufren
mayores cambios en su fiscalidad son las ac-
ciones, las participaciones en IIC y, sobre todo,
los planes de pensiones y los contratos de se-
guros (y por tanto, indirectamente, los u n i t - l i n -
k e d o seguros de fondos). Se evidencia, así,
que uno de los objetivos perseguidos por el le-
gislador con los cambios recientes en la norma-
tiva es impulsar el ahorro a medio y largo plazo
de las familias. Al mismo tiempo, se ha estable-
cido una mayor neutralidad en el régimen de
retenciones a cuenta de las rentas del capital,
que alcanza, incluso, a las correspondientes a
inversores no residentes. Por último, hay que
señalar que con las últimas reformas fiscales
se ha producido también un descenso significa-
tivo de la presión tributaria para las rentas del
capital de los inversores no residentes (4), ya
que la fiscalidad y la retención o pago a cuenta
se han reducido considerablemente.

3. LA EVOLUCIÓN DE LAS CARTERAS
DE LAS FAMILIAS

Los cambios realizados en nuestra legisla-
ción tributaria en los últimos años han tenido
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(2) Esta norma culmina el trámite de convalidación par-
lamentaria del RD-Ley 3/2000 mediante la tramitación de
este texto como proyecto de ley.

(3) De acuerdo con una resolución de la Dirección Ge-
neral de Tributos de 30 de julio de 1999, posteriormente ra-
tificada en la Ley de Presupuestos de 2000, los unit-linked
que cumplan determinados requisitos serán considerados
fiscalmente como seguros de vida. Se puede definir un unit-
linked como aquel seguro de vida en el que el tomador (in-
versor) decide los activos en los que desea que se inviertan
las provisiones matemáticas de su seguro, dentro de aque-
llos activos (fondos o cestas de activos) que le son ofreci-
dos por la entidad aseguradora de la póliza.

(4) En el caso de que el inversor sea residente en un
país de la Unión Europea o en un país que tenga suscrito
un convenio de doble imposición, las rentas recibidas sue-
len estar sometidas a un tipo de retención reducido o nulo.
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efectos importantes sobre la composición de la
riqueza financiera de las familias españolas y
sobre el desarrollo de las instituciones y los
mercados financieros en nuestro país.

El cuadro 3 muestra la evolución de los sal-
dos de los activos financieros de las familias
(hogares e instituciones sin fines de lucro, se-
gún la nueva terminología del SEC 95) a lo
largo del período 1998-2000. En primer lugar,
destaca el acusado descenso de las tenen-
c i a s de participaciones en fondos de inversión
(desde el 17 % a principios de 1998, al 12 %
en diciembre de 2000). La disminución ha sido
especialmente intensa en los FIAMM, es decir,
en los fondos con vocación de corto plazo, y
que compiten directamente con los depósitos
bancarios a la vista. En segundo lugar, resulta
significativo el sensible avance de las acciones
de empresas nacionales, cuyo peso relativo ha
subido ocho puntos en los tres últimos años, si
bien este desarrollo está fuertemente condicio-
nado por la importante revalorización de estos
activos. No obstante, hay que señalar que, a lo
largo de los últimos tres trimestres de 2000, el
peso de las acciones ha caído casi cuatro pun-
tos como resultado, también, de la caída gene-
ralizada de las bolsas nacionales. Finalmente,
hay que destacar el crecimiento de los activos
exteriores, estrechamente ligado a la evolución
de los depósitos en el extranjero que, proba-
blemente, ha respondido a determinadas ven-
tajas fiscales como, por ejemplo, la no reten-
ción a cuenta en los depósitos bancarios para
los inversores no residentes en algunos otros
p a í s e s .

Un análisis más detallado de las operacio-
nes financieras trimestrales de las familias (ver
cuadro 4) y de los balances bancarios y de las
IIC revela algunos matices adicionales intere-
santes. Por un lado, se aprecia un crecimiento
espectacular de los depósitos a plazo y las ce-
siones desde el segundo trimestre de 1999
hasta diciembre de 2000 (alcanzando un peso
relativo del 70 % del flujo neto), con especial in-
tensidad en los plazos superiores a dos años.
Asimismo, los depósitos a la vista y de ahorro
experimentan avances moderados a partir del
segundo trimestre de 1998, si bien comienzan
a disminuir su crecimiento a partir de mayo de
2000. En paralelo a estos flujos, las participa-
ciones en fondos de inversión disminuyen de
forma apreciable.

Por otro lado, los seguros experimentan un
avance muy notable a lo largo de esta etapa.
Es más, se observa una aceleración a partir del
tercer trimestre de 1999, que culmina a finales
de 2000, momento en el que recogen más de
un 50 % de las nuevas operaciones financieras
de las familias. Del conjunto de los seguros, la

modalidad que registra un mayor crecimiento
es la de vida, que, a su vez, está mayoritaria-
mente concentrada en u n i t - l i n k e d , si bien los
seguros de jubilación también tienen un fuerte
crecimiento a partir del cuarto trimestre de
1999.

Aunque las variaciones en las rentabilidades
relativas —antes de impuestos— y las expecta-
tivas de cambios en los tipos de interés y los
precios explican, en gran medida, los cambios
en la estructura del ahorro financiero, la fiscali-
dad ha sido, seguramente, un elemento expli-
cativo adicional para algunos de los desplaza-
mientos anteriormente comentados. Así, el
cambio fiscal introducido por la nueva Ley del
IRPF, que entró en vigor a partir de enero de
1999, junto con la aplicación de la retención a
cuenta para las IIC a partir de febrero de 1999
ha debido influir decisivamente en el fuerte y
continuo descenso de las participaciones en
fondos de inversión desde principios de enero
de 1999. Este comportamiento ha sido espe-
cialmente acusado en el caso de los FIAMM,
hasta julio de 2000, si bien a partir de ese mo-
mento se moduló la caída hasta experimentar
una moderada subida en enero de 2001, lo que
podría estar revelando un incipiente cambio de
tendencia.

Adicionalmente, el considerable avance de
los depósitos a plazo y las cesiones, en particu -
lar a plazos superiores a dos años, viene deter-
minado por la favorable nueva fiscalidad de los
RCM a dichos plazos. La suave desaceleración
en los depósitos a la vista y de ahorro que se
experimentó en la ultima parte de 2000 podría
estar relacionada con la moderación en el des-
censo de los fondos de dinero y su avance en
enero de 2001, ya que la reducción de dos
años a un año para la aplicación del tipo fijo del
18 % a las GyP a partir de junio de 2000 ha in-
centivado la adquisición de participaciones en
fondos de inversión para las rentas medias y al-
tas.

Asimismo, la fiscalidad más favorable intro-
ducida en julio de 1999 y la flexibilidad operati-
va (5) de los unit-linked les han permitido com-
petir en mejores condiciones con los depósitos
a plazo y las participaciones en fondos de in-
versión, en especial para plazos de inversión
largos. De hecho, las entidades de crédito han
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( 5 ) Los u n i t - l i n k e d son activos financieros híbridos, ya
que, a pesar de tener la forma jurídica de un seguro de
vida, consisten en «fondo paraguas» mediante los que el
inversor puede variar la estructura de su cartera (dentro del
conjunto de fondos o cestas de activos ofrecidos por el ase-
gurador) sin tener que tributar como consecuencia de esos
cambios (siempre que no se produzca liquidación en todo o
en parte del unit-linked).
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comercializado masivamente este producto
como si se tratara de un fondo «paraguas», con
excelentes ventajas fiscales a partir de cinco
años, donde el tomador del seguro (inversor)
puede cambiar su inversión entre un número de
cestas o fondos de inversión. Con esta renova-
da competencia, se ha conseguido introducir
una verdadera alternativa a los depósitos ban-
carios a plazo y a los fondos con vocación a
más largo plazo.

Finalmente, el continuo ascenso de los pla-
nes de pensiones y, en particular, su intenso
crecimiento a partir del cuarto trimestre de
1999 ha sido propiciado por el nuevo trata-
miento introducido la Ley del IRPF de 1999,
que, a su vez, ha sido mejorado en junio de
2000, y cuyos efectos pueden contribuir a ex-
plicar el fuerte crecimiento relativo observado
durante los últimos meses de 2000. No obs-
tante, resulta probable que otros desarrollos
normativos recientes (como el nuevo regla-
mento de planes de pensiones y el Real De-
creto de exteriorización de los compromisos
por pensiones) hayan influido también de ma-
nera decisiva en la expansión de los planes de
pensiones, en especial, los de la modalidad de
e m p l e o .

4. ANÁLISIS COMPARATIVO DE LOS
INCENTIVOS FISCALES: RESULTADOS
DEL EJERCICIO DE SIMULACIÓN

Para calibrar mejor los efectos de los cam-
bios en la fiscalidad, puede resultar informativo
realizar un análisis comparativo basado en la
simulación de la rentabilidad fiscal de distintos
instrumentos financieros antes y después de di-
chos cambios, tal y como se hace, por ejemplo,
en González-Páramo y Badenes (2000) o Do-
mínguez y López (2000). Con respecto a estos
artículos, en este se amplían el número de acti-
vos financieros, de niveles de renta de los con-
tribuyentes y de plazos de inversión considera-
dos en la simulación.

En particular, se consideran los siguientes
instrumentos financieros: depósitos a corto pla-
zo, depósitos a largo plazo, participaciones en
fondos de inversión, seguros de vida, dividendos
de acciones, planes de pensiones y cuentas
vivienda. Estos instrumentos sirven, además,
como referencia útil para analizar la tributación
de otros productos distintos. Así, los valores de
renta fija al descuento (o cupón cero) con plazo
inferior a dos años y los de renta fija a largo
plazo con cupón periódico inferior a los dos

CUADRO 3

Activos financieros de los Hogares
% del total

1997 1998 1999

IV IV IV I II III IV

TOTAL ACTIVOS (en mm de euros)          831  1.009 1.167    1.198  1.151 1.184    1.181

Efectivo 5,9  4,9 4,6   4,3 4,6 4,4   4,5

Depósitos vista y ahorro 14,4  13,6  13,5   13,2 13,9  13,8   13,9

Depósitos plazo y cesiones 16,5  12,5  11,5   11,9 13,0  13,4   14,2

Valores de renta fija 1,8  1,1  1,1  1,1 1,1  1,0  1,0

        Ent. de crédito 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
        Administ. Públicas 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

Particpaciones en fondos de inversión            17,3  17,7  14,9   13,9  13,3  12,6  12,0

Acciones y otras participaciones (residentes)                26,4   33,9  37,1   38,1 35,5   36,3  34,8

Reservas técnicas de seguro 10,8  10,3  10,6   11,0  11,7  11,7  12,6

Vida 5,3 5,0 5,3 5,6 6,1 6,2 6,4
Jubilación 4,7 4,6 4,5 4,5 4,7 4,7 5,3
Otras 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9

Activos frente al resto del mundo           3,8  3,3 3,6  3,5  3,8  3,7  4,1

Depósitos y valores renta fija 2,7 2,8 3,1 3,1 3,4 3,3 3,8
Acciones y otras par ticipaciones 1,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3

Otros activos 3,1  2,8  3,0  3,0  3,1  3,1 3,0

2000

   Fuentes: Banco de España (Cuentas financieras trimestrales).
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años —por ejemplo, la deuda pública del Estado
no segregada— están sujetos a la misma tributa-
ción que los depósitos a corto plazo (RCM grava-
dos al tipo marginal). Los valores de renta fija a
largo plazo sin cupón —como los bonos segre-
gados— tienen la misma consideración fiscal
que los depósitos a largo plazo (RCM con la po-
sibilidad de reducción del 30 % a partir del se-
gundo año). Por su parte, las acciones que no re-
parten dividendos tienen la misma consideración
tributaria que las participaciones en fondos de in-
versión ya que ambos instrumentos generan solo
GyP. Finalmente, los seguros de jubilación e in-
validez y los u n i t - l i n k e d son equiparables al seguro
de vida, de forma que solo generan RCM, pero
con posibilidad de aplicar reducciones del rendi-
miento en función del plazo de la inversión.

La comparación de las rentabilidades fisca-
les se basa en un ejercicio de simulación, cu-
yos principales supuestos son los siguientes:
en primer lugar, se considera una inversión úni-
ca de 6.000 euros que tiene lugar al principio
del período. Con objeto de aislar adecuada-
mente los efectos de la tributación, se parte de
un rendimiento financiero fijo común a todos los
activos (que se fija en el 5 %). Para cubrir un
conjunto amplio de niveles de renta y plazos de
inversión, se consideran cuatro bases impo-

n ibles distintas (6) (12.000, 27.000, 42.000 y
72.000 euros) y seis plazos diferentes (uno,
dos, tres, seis, nueve y quince años). En se-
gundo lugar, se supone que las rentas se reci-
ben al final de cada período, momento en el
que se reinvierten los rendimientos al capital.
En tercer lugar, para simplificar los cálculos, no
se tienen en cuenta ni el momento ni el nivel
de la retención, ya que el reducido nivel de las
retenciones (18 %) y de los tipos de interés de
mercado, unido a la mayor rapidez en el proce-
dimiento en la devolución de impuestos, deter-
mina que el efecto de la retención a cuenta no
influya significativamente en los resultados fi-
nales (a diferencia de lo que ocurría hace algu-
nos años). Por último, se han empleado en la
simulación los tipos impositivos marginales en
lugar de los tipos efectivos. Aunque la utiliza-
ción de los tipos efectivos recoge de forma más
ajustada la tributación final, la aproximación
mediante los tipos marginales no es probable
que afecte de manera significativa a los resul-
tados o a las conclusiones finales [ver García-
Vaquero (1995) y Gonzalez-Páramo y Badenes
( 2 0 0 0 ) ] .

CUADRO 4

Operaciones financieras de los Hogares
% del total

1997 1998 1999

IV IV IV I II III IV

TOTAL ACTIVOS (en mm de euros) 13 18  18  8          10  11   21

Efectivo 13,7  10,2  16,2  -23,3  12,4   -1,1   3,0

Depósitos vista y ahorro 33,9  58,2  35,7  6,7  14,8  30,1   5,2

Depósitos plazo y cesiones -23,0  2,4  48,0  105,9   69,0  78,2   42,2

Valores de renta fija -2,2  -3,3  5,2  -3,0  0,7  -9,6   -6,5

Ent. de crédito -3,5 0,8 5,5 -9,6 -2,6 -9,7 -1,6
Admon. Públicas 1,3 -4,2 -0,3 6,5 3,3 0,2 -4,8

Particpaciones en fondos de inversión            56,1  18,9  -68,1  -127,4    -80,6  -43,3   -3,2

Acciones y otras participaciones (residentes)               -5,1  -30,0  -31,8  15,9   22,8  -15,6   22,0

Reservas técnicas de seguro 19,6  21,9  68,9  92,6   31,2  40,8  30,6

Vida 7,3 1,1 42,8 64,1 26,8 31,1 10,1
Jubilación 11,4 19,4 24,3 24,2 0,9 6,4 18,8
Otras 0,9 1,4 1,8 4,3 3,6 3,4 1,7

Activos frente al resto del mundo 12,7  7,0  7,6  13,1  26,8  2,2  10,9

Depósitos y valores renta fija 12,0 6,0 9,1 8,9 25,3 2,7 7,1
Acciones y otras par ticipaciones 0,7 0,9 -1,5 4,3 1,5 -0,5 3,8

Otros activos -5,7  14,8  18,4  19,6   2,8  18,3  -4,3

2000

   Fuentes: Banco de España (Cuentas financieras trimestrales).

(6) Las bases imponibles utilizadas en este ejercicio se
consideran los ingresos brutos menos los mínimos vitales
aplicables a cada contribuyente inversor.



Debido al elevado número de variables que
se consideran, resulta especialmente complejo
obtener conclusiones simples. No obstante, el
cuadro 5 ofrece un resumen sintético de los re-
sultados más destacables en relación con el
tratamiento fiscal de los distintos instrumentos
tras los cambios más recientes.

Los planes de pensiones son los productos
financieros mejor tratados. No obstante, a dife-
rencia del resto de activos, el rendimiento fiscal
de los planes de pensiones aumenta con el ni-
vel de renta, a partir de dos años, y disminuye
con el plazo de inversión. Como consecuencia
de ello, este instrumento es tanto más intere-
sante cuanto mayor sea la renta del contribu-
yente y, en principio, cuanto menos tiempo
dure la inversión (con excepción de la inversión
a menos de dos años). No obstante, la escasa
liquidez de los planes de pensiones resta rele-
vancia al análisis por plazos.

Las cuentas ahorro vivienda son los activos
que ofrecen mayores ventajas después de im-
puestos para plazos más cortos, sobre todo a
uno y a dos años. Este producto está sujeto,
además, a una progresividad mucho más mo-
derada que otros activos. Sin embargo, por la
propia naturaleza de este activo, la norma tribu-
taria establece que el plazo máximo de inver-
sión es de cuatro años, por lo que este no es
un producto susceptible de canalizar una inver-
sión a largo plazo.

Las acciones que solo reparten dividendos
se sitúan en un lugar destacado en los plazos
cortos. Además, el tratamiento fiscal de los di-
videndos es más beneficioso para rentas ba-
jas, en la medida en la que el procedimiento de
deducción por doble imposición causa una
elasticidad tributo-renta más acusada, de for-
ma que el crédito fiscal de la cuota contribuye
a aumentar algunos puntos básicos la rentabi-
lidad (aunque de forma mucho menos acusada
que las cuentas vivienda). No obstante, hay que
matizar que los resultados para cada inversor
son los mismos, con independencia del plazo
de inversión, ya que no se ha contemplado la
posibilidad de pagos de dividendos con plazo
superior a un año. De hecho, en los sistemas
financieros desarrollados, son más habituales
los pagos de dividendos trimestrales, semes-
trales y anuales frente a los superiores a un
a ñ o .

Los contratos de seguros de vida aparecen
como los activos más atractivos a medio y lar-
go plazo, en especial a partir de los 5 años y,
de forma más importante para inversores de ren-
tas medias y altas, ya que la fiscalidad de este
instrumento suaviza la progresividad del im-
puesto. En la simulación, por ejemplo, resultan

mucho más interesantes para los contribuyen-
tes con bases imponibles superiores a 42.000
euros los seguros de vida que cualquier otro
activo. Como ya se ha comentado, esta tributa-
ción favorable también es aplicable a los u n i t -
l i n k e d y, como se verá más adelante, en algu-
na medida es la responsable de su fuerte ex-
p a n s i ó n .

Los fondos de inversión y las acciones que
no reparten dividendos ofrecen una rentabilidad
fiscal intermedia, aunque superior a la de los
depósitos en determinados supuestos. En efec-
to, esta rentabilidad resulta especialmente ele-
vada para plazos superiores a un año y para
los inversores con rentas medias y altas, ya
que, al tener un tipo impositivo fijo, resulta pro-
porcionalmente regresiva respecto al nivel de
renta.

Finalmente, los depósitos bancarios son los
activos que generan un rendimiento fiscal más
moderado respecto de sus competidores, salvo
para el caso de los inversores con rentas me-
dias y bajas (en particular con un tipo marginal
efectivo inferior al 25,7 %). Como se aprecia en
el cuadro 5, para los contribuyentes con rentas
de 12.000 euros o menos y con plazos de in-
versión a más de dos años, los depósitos tie-
nen una tributación menos onerosa que los fon-
dos de inversión, en la medida en la que pue-
den beneficiarse de la reducción del 30 % del
RCM generado.

Los comentarios anteriores ponen de mani-
fiesto, una vez más, la importancia del nivel de
renta a la hora de analizar los incentivos fisca-
les que introduce la legislación tributaria. El
gráfico 1 muestra que las diferencias en los
rendimientos fiscales tienden a ser mayores
cuanto mayor es el nivel de renta.

Con objeto de analizar con mayor profundi-
dad los efectos inducidos por los cambios más
recientes, tiene sentido completar el análisis
anterior con un nuevo ejercicio de simulación
basado en los parámetros fiscales anteriores al
cambio y comparar las rentabilidades fiscales
obtenidas con las del cuadro 5. En el cuadro 6
se presentan, en puntos básicos (pb), los cam-
bios en las rentabilidades fiscales según tipo
de instrumento, plazo de inversión y nivel de
renta, inducidos por la nueva fiscalidad en
2 0 0 0 .

Como puede verse, la modificación de ma-
yor entidad se produce en los planes de pen-
siones para las rentas más bajas. En efecto, el
hecho de aumentar los límites máximos y, en
especial, el porcentaje de deducción de la
base imponible del 20 % al 25 % ha aumenta-
do el atractivo de este producto, en mayor me-
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CUADRO 5

Rendimiento neto simulado después de impuestos según normativa fiscal en 2000 (a)

%

1 2 3 6 9 15

INSTRUMENTO FINANCIERO

Niveles de renta (euros)

DEPÓSITO A CORTO PLAZO (b)

12.000 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

27.000 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14 3,14

42.000 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
72.000 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60

DEPÓSITO CUENTA VIVIENDA

12.000 22,12 12,59 9,58 ... ... ...

27.000 21,34 11,87 8,88 ... ... ...

42.000 20,88 11,45 8,47 ... ... ...

72.000 20,71 11,29 8,31 ... ... ...

DEPÓSITO A LARGO PLAZO (c)

12.000 3,80 3,80 4,19 4,24 4,28 4,36
27.000 3,14 3,14 3,74 3,81 3,87 3,99

42.000 2,75 2,75 3,48 3,55 3,62 3,76

72.000 2,60 2,60 3,37 3,45 3,53 3,67

FONDO DE INVERSIÓN (d)

12.000 3,80 4,12 4,14 4,18 4,23 4,32

27.000 3,14 4,12 4,14 4,18 4,23 4,32
42.000 2,75 4,12 4,14 4,18 4,23 4,32

72.000 2,60 4,12 4,14 4,18 4,23 4,32

SEGURO DE VIDA

12.000 3,80 3,82 4,19 4,62 4,75 4,78

27.000 3,14 3,17 3,74 4,41 4,61 4,65

42.000 2,75 2,78 3,48 4,29 4,53 4,58
72.000 2,60 2,63 3,37 4,24 4,49 4,55

DIVIDENDOS DE ACCIONES

12.000 5,32 5,32 5,32 5,32 5,32 5,32

27.000 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40

42.000 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85

72.000 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64

FONDOS DE PENSIONES

12.000 5,00 5,00 9,25 7,10 6,40 5,84
27.000 5,00 5,00 12,71 8,79 7,51 6,50

42.000 5,00 5,00 15,39 10,07 8,36 7,00

72.000 5,00 5,00 16,60 10,65 8,73 7,22

Años de permanencia

    Fuente: Banco de España.
   (a)   Véase el texto principal para una descripción detallada de los supuestos en los que se basan las simulaciones.
   (b)   Similar al tratamiento fiscal de la renta fija con cupón.
   (c)   Similar al tratamiento fiscal de la renta fija cupón-cero.
   (d)   Similar a las plusvalias de acciones.
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dida para a aquellos inversores que tenían un
menor nivel de renta. Este efecto es mucho
más evidente en nuestra simulación ya que se
ha establecido una inversión única de 6.000
euros, por lo que con la normativa de 1999, la
deducción máxima para un contribuyente con
rentas de 12.000 euros era de 2.400 euros,
mientras que en el 2001 es de 3.000 euros, lo
que reduce sensiblemente el tipo impositivo
efectivo y por tanto aumenta la rentabilidad
neta de impuestos. Este incentivo, que oscila
entre 30 y 124 pb, es progresivamente menos
intenso a partir de tres años, lo cual es compa-
tible con el efecto financiero de la deducción
de la base imponible en el primer año de de-
c l a r a c i ó n .

Por otro lado, el cambio de la legislación ha
añadido ventajas fiscales para los seguros de
vida, aunque solo para las inversiones superio-
res a cinco años. Estos incentivos son mucho
menos intensos que los anteriormente comen-

tados para los planes de pensiones. En todo
caso, el incentivo resulta mayor para las rentas
más elevadas, al ser el IRPF un impuesto pro-
gresivo.

Por último, las participaciones en fondos de
inversión han tenido también un incentivo tribu-
tario con el cambio normativo de junio de 2000,
para inversiones superiores a un año, ahora in-
tegradas en la base imponible especial. Como
se observa en el cuadro 6, los incentivos para
las participaciones, que oscilan entre los 8 y los
10 puntos básicos, se diferencian de los ante-
riores en que no varían con el plazo, en la me-
dida en que se ha reducido el tipo impositivo de
la base especial del 20 % al 18 %, tipo fijo y
único para cualquier nivel de renta.

A la luz de estos resultados, se puede afir-
mar que en los próximos años es posible que
aumente la demanda de las familias de las par-
ticipaciones en los planes de pensiones, segu-

CUADRO 6

Cambios en el rendimiento neto simulado después de impuestos tras las modificaciones
fiscales en 2000. En puntos básicos (a)

1 2 3 6 9 15

INSTRUMENTO FINANCIERO
Niveles de renta (euros)

DEPÓSITO A CORTO PLAZO (b) — — — — — —

DEPÓSITO CUENTA VIVIENDA — — — — — —

DEPÓSITO A LARGO PLAZO (c) — — — — — —

FONDO DE INVERSIÓN (d)
12.000 — 10 10 9 9 8
27.000 — 10 10 9 9 8
42.000 — 10 10 9 9 8
72.000 — 10 10 9 9 8

SEGURO DE VIDA
12.000 — — — 5 5 5
27.000 — — — 9 8 7
42.000 — — — 10 10 9
72.000 — — — 11 10 9

DIVIDENDOS DE ACCIONES — — — — — —

FONDOS DE PENSIONES
12.000 78 37 124 71 52 37
27.000 47 47 122 64 45 30
42.000 — — — — — —
72.000 — — — — — —

Años de permanencia

    Fuente: Banco de España.
   (a)   Véase el texto principal para una descripción detallada de los supuestos en los que se basan las sim ulaciones.
   (b)   Similar al tratamiento fiscal de la renta fija con cupón.
   (c)   Similar al tratamiento fiscal de la renta fija cupón-cero.
   (d)   Similar a las plusvalias de acciones.
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ros de vida y, en menor medida, de participa-
ciones en fondos de inversión. De hecho, las
primeras informaciones disponibles apuntan a
que los seguros de vida, en particular los unit-
linked, y los planes de pensiones han seguido
creciendo a buen ritmo en el cuarto trimestre de
2000.

5. CONCLUSIONES

El reciente cambio en la normativa fiscal ha
modificado de nuevo el panorama tributario de
los instrumentos financieros en España. La mo-
dificación ha sido menos intensa que las reali-
zadas entre 1998 y 1999 [ver García-Vaquero
(2000)] y establece un marco tributario y un ré-

gimen de retenciones más neutral. Después de
tres reformas fiscales, se puede afirmar que las
retenciones y pagos a cuenta de los distintos
instrumentos financieros tienen el mismo tipo
de retención (18 %) tanto para los inversores
nacionales individuales y societarios como para
los inversores no residentes.

Los nuevos cambios introducidos podrían
tener alguna incidencia importante sobre las
decisiones de cartera de las familias españo-
las. Así, en primer lugar, tanto las acciones
como las participaciones en IIC han aumenta-
do su atractivo para los inversores con rentas
medias y altas ya que, por un lado, se reduce
de dos años a solo uno el período de inversión
para que sus GyP se computen en la base im-

GRÁFICO 1

Rendimientos simulados después de impuestos
Rentabilidad financiera común = 5 %
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ponible especial; por otro, se reduce del 20 %
al 18 % el tipo de gravamen fijo para estas
GyP; y, por último, disminuye del 20 % al 18 %
la retención a cuenta de las GyP procedentes
de IIC (ya que las de las de acciones todavía
están exentas). En cierto modo, el RD-Ley de
junio de 2000 vuelve a proporcionar un cierto
incentivo a los fondos de inversión después de
haber perdido estos algunas ventajas fiscales
frente a los depósitos bancarios a plazo tras la
aplicación de Ley del IRPF para 1999.

Por otra parte, el reciente cambio fiscal ha
incentivado también la adquisición tanto de se-
guros de vida como de planes de pensiones,
en la medida en que se han aumentado los
porcentajes de reducción del RCM para las in-
versiones a largo plazo de los primeros y se
han aumentando los límites de reducción de la
base imponible de los segundos. La simula-
ción realizada en este trabajo revela que los
incentivos fiscales han sido especialmente in-
tensos para los planes de pensiones de contri-
buyentes con rentas medias y bajas. Asimis-
mo, los incentivos a la contratación de seguros
de vida (y por extensión los de jubilación y
unit-linked) con plazos superiores a cinco son
más acusados cuanto mayor es el nivel de
renta. Finalmente, las participaciones en fon-
dos de inversión han recibido un incentivo mo-
derado para todos los plazos superiores a un
a ñ o .

A la vista del nuevo panorama fiscal, es pre-
visible que, caeteris paribus, los fondos de in-
versión moderen su ritmo de caída y, a medio
plazo, inicien una suave recuperación. Además,
los unit-linked o seguros de fondos es probable
que sigan desempeñando un papel central en
las inversiones a más largo plazo (más de cin-
co años) de las familias, ya que a su favorable
fiscalidad se une su elevada flexibilidad para
realizar cambios en la cartera sin implicaciones
fiscales. Los planes de pensiones, por su parte,
podrían continuar creciendo a un buen ritmo, si
bien los actuales límites fiscales máximos (de
1,2 millones por titular) restringen en gran me-
dida su expansión en el conjunto de la riqueza
financiera del público. La participación directa
de acciones nacionales en el conjunto de la ri-
queza financiera del público podría tender a re-
colocarse a través de inversiones colectivas,
sobre todo para inversores con rentas más al-
tas.

Con todo, se puede afirmar que el legislador
ha conseguido una parte de los fines que per-
seguía con la reforma, como el impulso del
ahorro a medio y largo plazo de las familias y
una mayor neutralidad en el régimen de reten-
ciones a cuenta de las rentas del capital, que
alcanza incluso las correspondientes a inverso-

res no residentes. De hecho, con las últimas re-
formas fiscales también se produce un descen-
so significativo de la presión tributaria para las
rentas del capital de los inversores no residen-
tes, ya que la fiscalidad y la retención o pago a
cuenta se establecen en el 18 %. Asimismo, la
mayor equiparación fiscal en el régimen de re-
tenciones seguirá impulsando los mercados de
renta fija y de forma más intensa los de activos
de corto plazo.

Sin embargo, como señalan González-Pára-
mo y Badenes (2000), la nueva Ley del IRPF y
las sucesivas reformas y desarrollos no han
conseguido establecer aún una tributación ho-
mogénea de las rentas del capital, de modo
que la presión fiscal sobre el ahorro doméstico
sigue dependiendo de un elevado número de
variables, como el tipo de activo, la naturaleza
jurídica del emisor, el plazo de inversión y el ni-
vel de renta del ahorrador. A esta elevada com-
plejidad se une la falta de un marco tributario
duradero que propicie una planificación finan-
ciera estable a largo plazo.

Una mayor homogeneidad en el tratamiento
fiscal de los distintos activos financieros y una
mayor estabilidad legislativa permitirían con-
figurar un marco tributario que eliminaría los
incentivos «discontinuos» a una serie de ins-
trumentos (y, en definitiva, instituciones) que
introducen complejidad en el esquema fiscal y
producen distorsiones en la asignación, social-
mente eficiente, de los recursos financieros.

17.4.2001.
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ANEJO LEGISLATIVO

Normas fiscales que entraron en vigor
en 2000

Real Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junio,
por el que se aprueban medidas fiscales urgen-
tes de estímulo al ahorro familiar y a la peque-
ña y mediana empresa.

Normas fiscales que han entrado en vigor
en 2001

Ley 6/2000, de 13 de diciembre, por la que
se aprueban medidas fiscales urgentes de estí-
mulo al ahorro familiar y a la pequeña y media-
na empresa (Ley del IRNR).

Ley 13/2000, de 28 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para el año 2001
(también denominada, Ley de Presupuestos).

Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y de orden social (tam-
bién denominada, Ley de Acompañamiento).

Real Decreto 3472/2000, de 29 de diciem-
bre, por el que se modifican determinados artí-
culos del reglamento del impuesto de socieda-
des en materia de amortización de elementos
patrimoniales, provisión por insolvencias de en-
tidades financieras, colaboración externa en la
prestación y gestión de declaraciones e imputa -
ción temporal de ingresos y gastos, así como
del reglamento del impuesto de la renta de las
personas físicas en materia de rendimientos
irregulares del trabajo y plazo para la presenta-
ción de determinada declaración.

Real Decreto 1948/2000, de 1 de diciembre,
por el que se extiende a la deuda emitida por
Comunidades Autónomas y Entidades Locales
los procedimientos de pago de interés excep-
tuados de retención existentes para la deuda
del Estado.


