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RESUMEN

Cuando el sistema impositivo diferencia entre actividades o bienes
muy sustitutivos entre si se producen distorsiones. En el caso del ahorro,
dada la apreciable sustituibilidad que parece existir entre buena parte de
sus colocaciones alternativas, las distorsiones impositivas pueden origi-
nar procesos de arbitraje particularmente ineficientes. En este trabajo se
evallan el signo y el orden de magnitud de los incentivos que ofrece la
fiscalidad personal para la materializacion del ahorro en los activos em-
presariales, inmobiliarios y financieros mas representativos. Esta tarea
se desarrolla con la ayuda del concepto de tipo marginal efectivo real.
Tras discutirse la metodologia de construccion de estos tipos, se ofrece
una cuantificacion de los mismos, tomando como referencia dos escena-
rios de tipos de interés e inflacién, tres individuos representativos y la le-
gislacion aplicable al ejercicio fiscal de 1991. El trabajo concluye simu-
lando los efectos de la reforma del IRPF, que entrara en vigor el 1 de
enero de 1992, sobre el nivel y la dispersion de los tipos marginales efecti-
vos que gravan el rendimiento de las colocaciones alternativas del ahorro.



INTRODUCCION (¥)

Los estudios comparados disponibles indican que ningun pais desa-
rrolla una politica tributaria Gnica con respecto a los rendimientos del
ahorro [Alworth y Borio (1991)]. Ningun sistema fiscal existente grava to-
dos los activos de igual forma. Por el contrario, la fiscalidad del ahorro
suele concretarse en una amalgama de disposiciones y criterios especia-
les, de influencia frecuentemente contradictoria, cuyo contenido puede
variar atendiendo al tipo de activo, a la forma en que su adquisicion se fi-
nancia, a la naturaleza juridica de la institucion emisora de pasivos y a la
propia situacion econdmica del ahorrador.

Cuando el sistema impositivo diferencia entre actividades o bienes
muy sustitutivos entre si se generan distorsiones. En el caso del ahorro,
dada la apreciable sustituibilidad que parece existir entre buena parte de
sus colocaciones alternativas, las distorsiones impositivas pueden origi-
nar procesos de arbitraje particularmente importantes. Por este motivo, el
objetivo de neutralidad es una de las guias mas generalmente aceptadas
para orientar el disefio y la reforma de la fiscalidad del ahorro. En rigor, la
neutralidad impositiva perfecta no es posible ni deseable. Cuando exis-
ten costes de administracion, fallos del mercado o sustituibilidad imper-
fecta, cierta diferenciacién impositiva es 6ptima. Desde esta perspectiva,
la meta de neutralidad no es tanto un criterio de optimalidad estricta
como un principio de politica impositiva cuyos méritos son su definicion
clara y su contribucion al logro de cierta racionalidad. Cualquier desvia-
cion de la regla de uniformidad deberia justificarse, en principio, en térmi-
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de Malaga y el Méaster de Hacienda Publica del Instituto de Estudios Fiscales. La presente
version se termind en octubre de 1991. Los errores que puedan subsistir son responsabili-
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nos de costes de administracion, de fallos del mercado o de sustituibili-
dad diferenciada entre activos.

El propésito de este trabajo es evaluar la imposicién personal sobre
los rendimientos del ahorro en Espafia desde un criterio de neutralidad.
Se trata de una tarea erizada de dificultades, dadas la gran diversidad de
activos existentes, su diferente naturaleza econdémica y la extraordinaria
heterogeneidad de las normas fiscales aplicables. La medicién de las
distorsiones relativas que la fiscalidad introduce en las decisiones de co-
locacién del ahorro se realiza con ayuda del concepto de tipo impositivo
marginal efectivo. El tipo marginal efectivo se define como la diferencia
entre el rendimiento real bruto obtenido del activo marginal y su rendi-
miento real neto de impuestos, en porcentaje del rendimiento real antes
de impuestos. La metodologia desarrollada en este trabajo permite utili-
zar los tipos efectivos para distintas finalidades. Su aplicacion méas direc-
ta es la medida de la dispersién impositiva y la simulacién de reformas
fiscales en términos de neutralidad. Otros usos potenciales se relacionan
con la construccion de tipos de interés reales netos para estimaciones
agregadas y con el contraste de la existencia de arbitraje entre activos o
de efectos de clientela por tipos de activos y de ahorradores.

El contenido del trabajo se organiza del siguiente modo. El capitulo |
define los conceptos «cufa impositiva» y «tipo impositivo marginal efecti-
vo». En el capitulo Il se ofrece una breve panoramica de la fiscalidad del
ahorro vigente en Espafia, con especial atencién a las causas de la hete-
rogeneidad presente en los tratamientos especiales. Los capitulos lll, IV
y V presentan, de forma detallada, la metodologia de construccion de los
tipos marginales efectivos para los activos empresariales, inmobiliarios y
financieros mas representativos. Estos apartados contienen, asimismo,
una cuantificacién de los tipos efectivos que toma como referencia dos
escenarios de tipos de interés e inflacion, tres individuos tipo y la legisla-
cion fiscal vigente en 1991. El capitulo VI evalla el efecto de la reforma
reciente del IRPF sobre las distorsiones que genera la tributacion del
ahorro. El contenido de este apartado se apoya en una simulacién de los
cambios introducidos por la reforma en los tipos marginales efectivos. El
capitulo VII cierra el trabajo con una sintesis de las principales conclu-
siones.
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TIPOS IMPOSITIVOS MARGINALES EFECTIVOS

El concepto de tipo impositivo efectivo sobre el rendimiento de un ac-
tivo trata de ofrecer una medida de la distorsion marginal que el sistema
fiscal introduce en los mercados de ese activo y de sus sustitutivos. Para
cuantificar esta distorsion debemos tomar como referencia una definicion
de la «cufia impositiva». Se denomina cufia impositiva sobre el activo i,
c;, a la diferencia entre su rendimiento real bruto, rR°, y su rendimiento
real neto de impuestos, rR™:

c=rRb_ RN 120, [1.1]

donde | es el nUmero de activos. Esta cufia representa la fiscalidad efec-
tiva anual que soporta el ahorrador por una peseta adicional invertida en
el activo i.

A efectos practicos, la expresion [l.1] admite dos interpretaciones.
En primer lugar, dada la rentabilidad real bruta del activo i antes de im-
puestos, ¢; representaria la reduccién en la rentabilidad real neta de un
ahorrador que mantiene su inversion en ese activo. Esta cufia se corres-
ponde con cten el grafico 1.1, donde Al es la cuantia de recursos deman-
dada y ofrecida del activo i en una hipotética situacion sin impuestos. Al-
ternativamente, c; mediria el aumento en la rentabilidad real bruta
minima exigida por un ahorrador que desea obtener una rentabilidad real
neta dada, una vez deducidos los impuestos personales. La cufia fiscal
correspondiente es c?.

La eleccion entre ambas definiciones es irrelevante en tres situacio-
nes: a) la composicion de la cartera de los ahorradores es invariable con
rR" (AS es inelastica con respecto a r""): b) los tomadores de fondos de
ahorro disponen de infinidad de alternativas para captar recursos a un
determinado coste (AP es infinitamente elastica con respecto a rR";
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I.1. DEFINICIONES DE CUNA FISCAL

AS: Oferta de fondos para el activo i.
AP: Demanda de fondos para el activo i.

y ¢) la magnitud de la cufia fiscal es independiente del rendimiento real
bruto (desplazamiento paralelo de la funcién de demanda del activo i).
En estos supuestos, c¢i= c?. Que las situaciones a) y b) constituyan apro-
ximaciones razonables a la realidad depende del grado de sofisticacién
de los ahorradores y del desarrollo de los mercados de activos financie-
ros y reales. La plausibilidad de la situacién c) es una cuestion técnica. Si
el sistema fiscal incide sobre magnitudes nominales, como es el caso de
la tributacién de la mayor parte de los activos financieros y reales en to-
dos los paises, c; variara con el tipo nominal de rentabilidad y, dada una
tasa de inflacion, con rR®,

Optar por uno u otro concepto de cufia fiscal es en Ultima instancia
una cuestién de juicio, aunque la eleccién no debe ser ajena al uso que a
los resultados se les quiera dar. Asi, por ejemplo, para examinar empiri-
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camente la existencia de arbitraje fiscal entre activos financieros, c? es la
definicion preferible si los tipos de rendimiento observados en el mercado
son tipos de equilibrio. Entre dos activos i y j existira arbitraje perfecto si
P — R0 =a + b (¢ - ¢?), con b = 1 (a representa una prima de riesgo di-
ferencial). Cuando se trata de evaluar las distorsiones relativas que la fis-
calidad introduce en las decisiones de colocacién del ahorro y la evolu-
cion de estas distorsiones a lo largo del tiempo, o bien si se desea
simular el efecto de una reforma fiscal sobre la neutralidad y los incenti-
vos al ahorro, la eleccion es arbitraria. En el presente trabajo utilizaremos
la definicion ct, en linea con estudios recientes como Capital Taxes
Group (1989) y Robinson (1990). El concepto c¢? es utilizado, entre otros,
por Sheshinski (1990).

Un mismo activo puede estar sujeto a impuestos marginales distintos
bajo un sistema fiscal progresivo. Esto hace necesario definir la cufia im-
positiva para cada ahorrador y cada activo. Si llamamos r\° al rendimien-
to nominal antes de impuestos del activo i, p a la tasa de inflacién espe-
rada y T a la imposicion marginal efectiva sobre el rendimiento nominal
del activo i obtenido por el individuo h (h: 1, 2, ..., H), se tiene:

= —p [1.2.2]
R =@ -t -p [1.2.b]

con
=1 " g, M), [1.2.c]

donde rR" es el rendimiento real neto del activo i obtenido por el indivi-
duo h, t" es el tipo impositivo marginal legal sobre la renta del individuo h,
g; representa el conjunto de disposiciones fiscales que afectan a la tribu-
tacion del activo i de modo especifico al margen de t"y ' es una tasa de
descuento nominal utilizada por el ahorrador como medida del coste de
oportunidad nominal neto de la mejor inversion alternativa dentro de la
misma clase de riesgo que el activo i. Por simplicidad, supondremos que
no hay riesgo y que existen activos cuyo rendimiento no paga impuestos
(bienes duraderos de consumo, obras de arte, metales preciosos, etc.).
Para un conjunto de activos con el mismo rendimiento real bruto,
r,=r = r\P, Utilizando estas definiciones, la cufia impositiva sobre el acti-
vo i adquirido con ahorro del individuo h pasa a ser:

CP = rNb f|h (th! G, r)! [|3]

donde ° = r\, para todo i.

Desde la publicacion de los estudios seminales de King y Fullerton
(1984) y Boadway, Bruce y Mintz (1984) (en adelante, KFB), es usual
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evaluar los efectos de la imposicion sobre las decisiones de ahorro e in-
versién a partir del cémputo de los tipos marginales efectivos. La defini-
cidon mas comunmente utilizada en la literatura expresa el tipo efectivo
como el porcentaje que representa la cufia fiscal sobre el rendimiento
real antes de impuestos. En nuestra notacion, el tipo marginal efectivo es:

ti=—. [1.4]

La eleccién del primer concepto de cufia impositiva permite ignorar
los problemas de interpretacion que pueden surgir cuando el denomina-
dor se hace negativo, posibilidad que no cabe excluir si se supone cons-
tante rR" (segundo concepto de cufia fiscal) o cuando el tipo efectivo se
calcula sobre una base neta de impuestos (r*" en el denominador de la
[1.4] [Bradford y Fullerton (1981)]). Notese, asimismo, que el tipo efectivo
puede ser una funcién no lineal de r"° o r, como se comprobara en los
capitulos Il 'y IV, por lo que podria experimentar un comportamiento erra-
tico en algunas circunstancias.

Un sencillo ejemplo puede ayudar a interpretar el concepto de tipo
marginal efectivo. Sean dos activos, A y B, entre los cuales un ahorrador
desea elegir para colocar una peseta adicional de ahorro. Ambos rinden
un 12 % nominal antes de impuestos. Si la inflacion esperada es de un
5 %, el rendimiento real bruto es del 7 %. El régimen fiscal de ambos ac-
tivos difiere: el activo A paga impuestos por valor del tipo marginal aho-
rrador, mientras que el rendimiento del activo B esté bonificado en un
50 %. Si el ahorrador tiene un tipo marginal legal del 30 %, las corres-
pondientes cufias impositivas son: 3,6 % para el activo Ay 1,8 % para el
activo B. Los tipos marginales efectivos son 51,4 y 25,7 %, respectiva-
mente. Estos porcentajes representan la proporcion del rendimiento real
bruto de ambos activos, que el sistema fiscal detrae. En este caso, el sis-
tema impositivo esta interfiriendo en la decision marginal del ahorrador
en favor del activo B.

Es evidente que los tipos efectivos calculados bajo el supuesto de
que rR® es fijo no son «tipos de equilibrio». Se limitan a ofrecer una indi-
cacion de la estructura de incentivos que distorsionan las decisiones de
adquisicion de activos. Como consecuencia de la dispersion de tipos
efectivos, los procesos de arbitraje conduciran a diferencias de rentabili-
dades antes de impuestos.

Dada la influencia que ha tenido la metodologia KFB —aplicada al
caso espafol por Cuervo y Trujillo (1986) y Espitia y otros (1988)—, es
conveniente subrayar las diferencias basicas que existen entre ésta y la
gue utilizaremos aqui. Estas diferencias tienen un origen comun. KFB es-
tan interesados en estudiar el efecto de la estructura impositiva sobre los
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incentivos a la inversion en proyectos marginales alternativos. El presen-
te trabajo trata de evaluar las distorsiones que el sistema impositivo pue-
de estar creando sobre las decisiones de materializacion del ahorro en
activos alternativos. KFB definen la cufia impositiva como:

riRg — ar, [|5]

donde rR9 es el rendimiento real antes de impuestos de un proyecto i de
inversion productiva marginal, neta de depreciacion, y r*" es el rendi-
miento real neto obtenido por el ahorrador representativo. El valor de rR9
es funcion de la normativa fiscal que incide sobre las sociedades, de la
tasa de depreciacion econdmica, de la productividad marginal fisica del
capital y de la tasa de descuento relevante para el ahorrador [sobre este
punto, véase Scott (1987)]. Esta cufia fiscal puede descomponerse en
una «cufia empresarial»:

rR9 _ (b, [1.6]

donde rF® es un rendimiento real de mercado de los fondos de ahorro an-
tes de impuestos, y una «cufia personal»:

Fb _

o — R0, [1.7]

Si se toma el coste financiero como dado, la fiscalidad empresarial y
personal determina el tamafio de ambas cufias impositivas. Para compu-
tar estas cufias, KFB sugieren como alternativa tomar r*% como dado.

KFB adoptan la «perspectiva del inversor». Aunque su metodologia
no separa las cufias empresarial y personal, el tratamiento del ahorrador
es muy simple. Hay tres tipos de ahorradores —individuo representativo,
institucién exenta y empresa de seguros— que ofrecen financiacion a las
empresas prestando a crédito, comprando sus acciones o renunciando al
disfrute de sus beneficios acumulados en las empresas (beneficios rete-
nidos). Los tipos efectivos se obtienen, dada una fuente de financiacion,
para diferentes proyectos de inversién en activos fisicos en distintos sec-
tores de actividad. La interpretacion que de estos tipos suele hacerse se
refiere a las distorsiones que el sistema fiscal introduce sobre la compo-
sicidn sectorial de la inversion, su estructura por activos y los costes de
produccién.

El presente trabajo toma la «perspectiva del ahorrador», adoptando-
se como referencia la legislacion fiscal vigente en 1991. Existen tres ti-
pos de ahorradores, que diferenciaremos por su nivel de renta —0,6, 3y
10 millones de pesetas— y por sus tipos marginales legales respectivos
en el IRPF —0, 30 y 56 %—. Se supone que el primero obtiene rentas
adicionales no sujetas a impuestos (subsidio de desempleo, indemniza-
ciones u otras). A fin de facilitar la homogeneidad de las comparaciones

15



cuando la vida de los activos se extienda més alla de un afio, se supon-
dra que los tipos marginales legales no varian. Este supuesto es cohe-
rente con una situacion en la que las rentas nominales crecen con la in-
flacion, la tarifa del IRPF esta indiciada y la legislacion del impuesto no
varia. Cada individuo dispone de 1 millén de pesetas de ahorro, que de-
cide colocar en un activo rentable. Existen tres clases de activos renta-
bles:

— Activos empresariales.
— Activos inmobiliarios.
— Activos financieros.

Las clases de activos empresariales e inmobiliarios reciben un trata-
miento similar a KFB, con dos diferencias basicas. En primer término:

rR9 = rFb= (RO, [1.8]

ya que se trata de proyectos marginales que el ahorrador acomete en su
propio negocio o actividad, no sujetos al impuesto sobre sociedades. Por
otra parte, r’" se calcula por diferencia entre r<° y los impuestos persona-
les sobre los rendimientos de la inversidn, el coste neto de la financiaciéon
ajena y el coste de oportunidad de los activos vendidos para financiar la
inversion. En KFB, rR" es un promedio de los rendimientos netos de capi-
tales propios y ajenos utilizados para financiar el proyecto marginal.

En el caso de los activos financieros, no contemplados en KFB, la
cufia impositiva viene determinada por la fiscalidad especifica de cada
activo y su rendimiento nominal. Se supone implicitamente que los acti-
vos financieros se financian s6lo con ahorro corriente, mientras que los
activos reales pueden adquirirse desinvirtiendo otros activos o a crédito.
Las cufias o los tipos efectivos obtenidos pueden interpretarse como indi-
cadores de las distorsiones relativas que la fiscalidad introduce en las
decisiones de colocacion del ahorro entre activos alternativos.
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FISCALIDAD DEL AHORRO PERSONAL EN ESPANA

La estructura impositiva incide sobre dos aspectos diferentes de la
decisién de ahorro: en qué cuantia ahorrar en cada instante y en qué ac-
tivos materializar el ahorro realizado. Este trabajo se interesa por los as-
pectos de composicion del ahorro, dada su cuantia. Si la imposicién so-
bre la renta o sobre la riqueza es progresiva, el rendimiento de un
determinado activo soportara tipos efectivos diferentes, dependiendo de
la posicién del ahorrador en la tarifa, aun cuando la tributacién del ahorro
sea la misma para todos los activos. De aqui que la neutralidad o la falta
de neutralidad de la fiscalidad del ahorro sea un concepto que debe refe-
rirse a cada ahorrador. Asi, la fiscalidad del ahorro puede calificarse
como neutral con respecto a la composicién del ahorro si cada ahorrador
es indiferente entre colocaciones alternativas una vez pagados los im-
puestos correspondientes. En términos de tipos marginales efectivos, la
condicién de neutralidad es:

th=t" [11.1]
para cada h.

Bajo esta perspectiva, cuando se examina con cierto detalle el trata-
miento fiscal que en Espafia reciben hoy las principales colocaciones del
ahorro personal, no resulta facil encontrar dos clases de activos cuyos
rendimientos se traten de igual forma. Esta situacién no parece respon-
der a un disefio coherente basado en criterios normativos de eficiencia y
redistribucion. Es mas bien el resultado de una acumulacion de factores.
Si nos cefiimos al impuesto personal sobre la renta (IRPF), en unos ca-
sos se trata de problemas derivados de la factibilidad administrativa del
gravamen, lo que explica la no sujecion del rendimiento implicito de los
bienes de consumo duradero, la imputacion arbitraria de una renta por la

17



utilizacion de la vivienda propia o la normativa sobre amortizaciones fis-
calmente admisibles en el caso de activos empresariales.

En otros supuestos, el motivo de la discriminacién impositiva debe
buscarse en la existencia, justificada o no, de objetivos concretos de poli-
tica publica. Estos objetivos son tanto de tipo econémico como de natu-
raleza no econdmica. Entre los primeros se contarian el alivio de las pre-
siones demograficas sobre el sistema de seguridad social mediante la
incentivacion de los planes de pensiones privados, o la diversificacion de
riesgos a través del trato favorable concedido a la adquisicion de partici-
paciones en fondos de inversion colectiva. Ejemplo de objetivo no econé-
mico es el acceso a la vivienda en propiedad, meta que la politica publica
trata de alcanzar a través del sistema fiscal, la promocién directa, los
subsidios y una variada gama de regulaciones.

Un tercer bloque de tratamientos especiales tiene su origen en el
acarreo de disposiciones legales que, concebidas para cerrar vias de
elusion fiscal, han introducido rigideces y cautelas, y, como resultado, si-
tuaciones arbitrarias y un mayor grado de complejidad. Sobre este parti-
cular destacan las leyes 14/1985, que regula el régimen fiscal de ciertos
activos financieros (en especial, aquellos que se emiten al descuento o
gue ofrecen remuneracion en especie), y 48/1985, de reforma parcial del
IRPF, que modifica el tratamiento de las plusvalias y las minusvalias. En
Gltimo término, aunque no en orden de importancia, cabe apuntar los ob-
jetivos de financiar ventajosamente el déficit publico, desarrollar los mer-
cados de deuda y facilitar la gestion de la politica monetaria, con la con-
cesion de atractivos especiales a ciertos tipos de deuda publica.

La falta de uniformidad del IRPF en el tratamiento del ahorro se con-
creta en nuestro cédigo impositivo por diferentes vias, entre las que des-
tacan las siguientes [véase, por ejemplo, CISS, (1991)]:

a) Exclusion total o parcial de la base imponible, mediante meca-
nismos como la exencidn, la deduccién en la base, la no suje-
cion o la inclusién de rendimientos artificialmente bajos.

b) Excepciones al deber de retener o sobre el tipo general de reten-
cién a cuenta sobre los rendimientos de ciertas operaciones.

c) Excepciones al deber de informacion automatica sobre cuantias
y perceptores de rendimientos.

d) Diferimiento o anticipacién del pago de impuestos.
e) Correccion de valores monetarios por inflacion.
f)  Deducciones en la cuota.
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I.1. FISCALIDAD DEL AHORRO EN ESPANA EN 1991:
TRATAMIENTOS ESPECIALES

Cuanti- Antici- ;

ficacion Reten- Infor-  pacion o A(])Lr‘si:ﬁ ggg%% Otros

derendi-  ci6n macién  diferi- ﬁacién cuota

mientos miento
Activo de referencia. . . .. Nominal  Si Si Si (a) No No No
Activos empresariales . . . [ [ (b) [ [ I [ (d)
Activos inmobiliarios
Vivienda habitual. . . ... .. [ [ [ [ [(© I [(e)
Vivienda arrendada. . . . . . [ [ [ [ [ (c)

Activos financieros

Dep6sito bancario. . . . . ..
Obligacion del Estado. . . .
Letra del Tesoro . ....... [
Pagaré de empresa .. ...

[

[
Cuenta financiera . . . .. .. [ [
Pagaré del Tesoro ...... [ (9) [ [ [
AFRO ................ [ [ [ [
Obligacion bonificada . . . . [ [ [
Accién: plusvalia ....... [ [ [ [ (c)

dividendo. . . .. .. [ (h) [ (h) (h)

Sociedad de inversion. . . . Ly 1 () 1@ 1h 03
Fondo de inversion. . . . .. [ (h) [ r(h) 1) [ (@)
Plan de pensiones . .. ... [ [ [ [(c) 1 @)
Segurodevida ......... [ [ [ [ 1 N0)

(I) Este simbolo indica desviacién con respecto al activo de referencia.

(a) El activo de referencia tributa anticipadamente (retencién) y con posterioridad al devengo (cuota
diferencial).

(b) Retencion limitada a ciertos rendimientos y pagos fraccionados.

(c) Ajuste parcial en caso de obtencién de plusvalias.

(d) Exencién de plusvalias reinvertidas y regimenes especiales.

(e) Cuentas de ahorro vivienda.

(f) La excepcion a la obligacién de retener esté referida al caso de bonos y obligaciones del Estado.

(g) Elrendimiento nominal es neto del «<impuesto implicito» pagado por la opacidad fiscal.

(h) El rendimiento gravado es neto del Impuesto sobre Sociedades.

(i) Tipo reducido en el Impuesto sobre Sociedades.

En un buen nimero de casos, estos tratamientos especiales se acu-
mulan sobre un mismo activo. El cuadro Il.1 ofrece una sintesis de las
normas especiales que rigen la tributacién de las principales formas de
ahorro personal, tomando como activo de referencia los depésitos ban-
carios. El andlisis se tornaria mas casuistico si se introdujesen, ademas
del impuesto sobre la renta personal y el impuesto subyacente sobre so-
ciedades, otros impuestos que gravan la adquisicién, la posesion o la
transmision de algunos activos (impuestos sobre el patrimonio, sucesio-
nes y donaciones, valor afiadido y transmisiones patrimoniales, funda-
mentalmente). La limitada cobertura de la imposicién patrimonial y la fal-
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ta de generalidad en la imposicion de las transmisiones de activos reco-
mienda no incluir estos impuestos en el analisis, con las excepciones
gue se comentaran en el caso de los activos inmobiliarios.

Esta superposicion de tratamientos excepcionales hace dificil esta-
blecer una ordenacion de activos de acuerdo con su grado de discrimina-
cion o privilegio relativos. De aqui que los intentos realizados hasta el
presente se limiten a analizar un reducido nimero de activos [ver, por
ejemplo, Freixas y otros (1990), y Basarrate (1990)]. Los problemas que
existen para establecer el signo y el orden de magnitud de los incentivos
o desincentivos de origen fiscal pueden ser superados en buena medida
mediante el computo de los tipos marginales efectivos de imposicién. Los
capitulos siguientes del trabajo presentan de forma detallada la metodolo-
gia de construccion de los tipos efectivos definidos en el capitulo |, asi
como una estimacion de los mismos para los activos empresariales, in-
mobiliarios y financieros méas representativos.
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ACTIVOS EMPRESARIALES

Considérese una empresa individual que genera ingresos mediante
la produccién de bienes o servicios utilizando materias primas, bienes in-
termedios, trabajo y servicios de capital fisico. En un mundo sin impues-
tos, bajo el supuesto de que el individuo tiene como objetivo maximizar el
valor presente de los rendimientos de su negocio, el nivel de inversion de
equilibrio sera aquel que genere una corriente de flujos de caja nomina-
les netos cuyo valor presente sea igual al coste inicial de la inversion
marginal.

Llamando P, al coste inicial o precio del bien de capital i (en adelan-
te, se prescinde de los indices i y h por simplicidad), r; a la tasa nominal
de descuento financiero del ahorrador que invierte en su propio negocio
y R; al flujo de caja nominal neto generado por la inversion marginal al fi-
nal del primer afio, y suponiendo que este flujo de caja crece cada afio a
una tasa constante igual a la tasa de inflacién neta de la depreciacion
econdmica experimentada por el activo, d, la inversion marginal satisface
la condicion:

N n-1 N
- Re (1 +p —d) + P, (1 +h —d) , [1.1]

Pe n=1 n N
(1+r) (1+r)

siendo N el numero de afios de duracion de la inversion y h la tasa espe-
rada de crecimiento del precio del bien de capital. La tasa de descuento
financiero se define como:

r =br.+er + (1 —b—e)ry, [111.2]
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donde r. es el tipo de interés nominal del crédito, r'\° es el rendi-
miento nominal implicito del ahorro del periodo invertido en el activo
empresarial, y rq €s el rendimiento o coste de oportunidad de los ac-
tivos vendidos para financiar la compra. Por simplicidad, en las
computaciones supondremos rN° = r. = ry = r. Los coeficientes b, ey
1 — b — e son las respectivas participaciones en la financiacién de la
inversion.

Si N es suficientemente grande y r;> h — d, la condicién de equilibrio
[lIl.1] se convierte en la tradicional expresion de la teoria neoclésica de la
acumulacion de capital [Jorgenson (1963)]:

re =rf—p+d, [111.3]

donde r. = R./P, €es el coste de uso del capital. La rentabilidad nominal
del ahorro invertido puede obtenerse de [lI1.3] despejando para r\°:

rNb :l [
e

k+tp—d-bre—(1-b-e)r] [111.4]

En un mundo caracterizado por la existencia de un impuesto perso-
nal sobre la renta, las variables fiscales alteran el coste y el rendimiento
de la inversién por diferentes vias. En el caso espafiol, las fundamenta-
les son las siguientes. En primer lugar, el rendimiento neto de la inver-
sion obtenido en el afio n paga impuestos a lo largo del ejercicio (pagos
fraccionados) y en el afio n + 1 si los pagos anticipados no coinciden con
la cuota integra. Suponiendo que todo el rendimiento se obtiene al final
del afio n, el impuesto marginal efectivo de un ahorrador cuyo tipo margi-
nal nominal es t se define como:

t=m+ (t-m)(1+n" [111.5]

L=]12,sit>m
\1 ,sit<m,

donde m es el porcentaje de pago anticipado, r es el rendimiento de
la mejor inversion alternativa y L es el desfase en afios entre el mo-
mento de la obtencién del rendimiento y la fecha de pago de la cuota
diferencial o de obtencién de la correspondiente devolucion. En con-
secuencia, el rendimiento neto de impuestos al final del afio n pasa a
ser (1—t")Rg(1 +p—d)" L.
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En el impuesto sobre la renta existe un incentivo a la inversidn que supo-
ne un crédito fiscal en un porcentaje h sobre el precio del bien de inver-
sion adquirido al principio del periodo 1. El ahorro fiscal es:

*

h' P, [111.6]

h' =h(1+1)>?

donde h* es el valor en el momento de la compra del bien de inversion
de una deduccién que seréa efectiva al pagarse la cuota diferencial afio y
medio después. Este incentivo no se disfruta por inversores con tipo mar-
ginal cero.

A fin de compensar la depreciacion de activo, la base del impuesto
puede minorarse anualmente en d,P. pesetas, siendo d, el porcentaje
que representan las amortizaciones fiscalmente admisibles de cada afio
sobre el precio de adquisicion del bien de inversién. El ahorro fiscal que
supone esta deduccién es:

*k

t ZP,
[11.7]

*k

i = t(l + r)—l/2’

siendo Z el valor actual para el ahorrador de la corriente de deducciones
por amortizacion por peseta de inversion:

z=S ", [111.8]
n=1(1+n"

donde N* es el periodo de amortizacidn del activo a efectos fiscales.

La legislacién fiscal espafiola ofrece algunas opciones para amortizar
fiscalmente (véase Apéndice I). En el caso de los activos no deprecia-
bles, como son los terrenos, Z = 0. El sistema mas generalmente aplica-
do para activos amortizables es el de cuotas lineales o proporcionales:

_N*
1—(1+r
Zg :(7*)- [11.9]
rN

Este sistema es el Unico admisible en el caso de las edificaciones.
Para determinados activos fijos materiales —equipos industriales, ma-

23



quinaria, equipos informaticos y material de transporte, entre otros—
existe la opcién de amortizar aceleradamente de acuerdo con dos sis-
temas: suma de digitos y porcentaje constante. Las respectivas expre-
siones de Z son:

2 * * * %
Zg= 2 B N o Ne
i (1+N)Nr2{Nr[1 CUMELUESLICY [111.10]

@™

== ae)™ )N*_l, [111.11]

r+l (1+r)N*

Z

pc

donde | es un porcentaje constante cuyo valor es funcion del periodo de
amortizacién elegido. Supondremos que el ahorrador que invierte en su
propia empresa elige el sistema de amortizacion mas favorable.

La ultima variable fiscal que consideraremos aqui es la deducibili-
dad de intereses. El coste de la financiacién ajena es deducible de la
base del impuesto sobre la renta, o que convierte el coste neto de esta
financiacion en (1 — t*)r.. La nueva tasa de descuento financiero pasa a
ser:

r=b(1-t)r+el"+(1-b-e)r, [11.12]

donde rN" es la rentabilidad nominal neta para el ahorrador que invierte
en activos empresariales.

Suponiendo que el ahorrador mantiene su inversion en presencia de
impuestos —como requiere la definicion de la cufia fiscal que estamos
utilizando— y que no varian ni el precio de los activos ni los costes finan-
cieros o de oportunidad (rg, rq, I"° y 1), el coste efectivo de la inversion
pasa a ser:

Pl1-h-{2Z) [111.13]

y el nuevo valor descontado de los rendimientos para el ahorrador es:

R(1—t)+P(1—h" —{"Z)ot',
r—p+d ’

[111.14]
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donde el segundo término del numerador representa el ahorro fiscal de la
deducibilidad de intereses del crédito solicitado para financiar un porcen-
taje de b de una inversidn cuyo coste efectivo es P¢(1 — h* — t**Z). En ge-
neral, las expresiones [I1.13] y [lll.14] no se igualaran, lo que implica que
el mantenimiento de la inversioén inicial no es una decisién de equilibrio,
ya que genera un valor neto presente no nulo.

El ahorrador que mantiene su inversion vera reflejado este cambio de
valor neto presente en la cufia impositiva, que viene definida implicita-
mente por la tasa de descuento financiero neto que anula el valor neto
presente:

+ wy R1-t
Pd1-h -t z):ij’( ), [111.15]
Il —p +d
o bien:
f—p+d=_® [111.16]
f We, .
donde:
w,=t=h-tZ [111.17]
1-t

Combinando la definicién [l11.12] con [I11.16] y utilizando la expresion
[111.4] se tiene:

1-W,) -
o 1= We) r, [111.18]
e

e

Es interesante notar dos rasgos de la cufia impositiva, que viene definida
por el segundo sumando de la expresion [I11.18] con signo menos. En pri-
mer lugar, su magnitud varia con ey b, con lo que los tipos efectivos cal-
culados seran sensibles a la forma de financiacion de la inversion. Un
analisis mas completo deberia endogeneizar estas decisiones de financia-
cion. Por otra parte, llamando V al valor neto presente de la inversion des-
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contado al coste de oportunidad del ahorrador (expresion Il1.14 menos ex-
presion 111.13), el término entre corchetes puede reexpresarse como:

(r—p+d)— Y 111.19
Pl1-h"-{"2) [i-19]

El tamafio de la cufa fiscal es proporcional al rendimiento real bruto
anual imputable al cambio en valor neto presente por peseta de coste.

En la computacién de los tipos efectivos se limita el andlisis al caso
de tres individuos representativos sujetos a tipos marginales legales del
0, el 30 y el 56 %, tipo maximo para rentas obtenidas en 1991. Existen
cinco categorias de activos empresariales disponibles: computadoras y
magquinaria de oficina, material de transporte, equipos y maquinaria in-
dustrial, edificios y activos no amortizables (por ejemplo, terrenos). To-
das las inversiones generan una rentabilidad real bruta para el ahorrador
del 8 % en dos escenarios de inflacion esperada (3 y 6 %) y rentabilidad
nominal bruta (11 y 14 %). Contemplaremos, asimismo, dos alternativas
de financiacion: compra al contado con ahorro del periodo (e=1,b=0)y
financiacion del 50 % a crédito manteniendo la proporcion inicial de ahorro
invertido en la compra (e= 1, b = 0,5). Para no entrar en la casuistica de
los posibles planes de amortizacion del crédito, en adelante se supondra
que la devolucidn del principal tiene lugar en el periodo N. El cuadro IIl.1
contiene los parametros fiscales bésicos utilizados en las computaciones
de la cufia impositiva y el tipo marginal efectivo real, cuya expresién es:

1 re(l - We)

+bt fe

[111.20]

Dado un volumen de ahorro invertido en un activo empresarial, la tributa-
cion efectiva de sus rendimientos depende de forma compleja de facto-
res reales, financieros vy fiscales. El cuadro 11l.2 ofrece una panoramica
de la dispersién de tipos efectivos reales que genera el sistema fiscal vi-
gente en 1991. De su contenido pueden extraerse las siguientes conclu-
siones:

a) Individuos sometidos a tipos marginales nominales nulos pagan
tipos efectivos reales positivos. Este fendmeno se explica por el
sistema de pagos fraccionados, que impone a estos individuos la
obligacién de ingresar a fin de ejercicio un 20 % de sus rendi-
mientos netos, cantidad que les sera devuelta un afio después
sin intereses.
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YX4

l.1. PARAMETROS FISCALES BASICOS: ACTIVOS FIJOS EMPRESARIALES (a)
(En tantos por uno)

OTROS PARAMETROS FISCALES

AMORTIZACIONES DEDUCIBLES r=11% x=3% r=14% n=6%
rR 8 (b) re N* Zg Zsd ch Zg Zsd ch
Computadoras............. 0,0800 0,2729 0,3529 7 0,6732 0,7428 0,7347 0,6126 0,6917 0,6836
Material de transporte. . . . ... 0,0800 0,2537 0,3337 5 0,7392 0,7904 0,7943 0,6866 0,7461 0,7512
Equipos industriales . . .. .. .. 0,0800 0,1225 0,2025 10 0,5889 0,6794 0,7005 0,5216 0,6213 0,6465
Edificios. .................. 0,0800 0,0304 0,1104 33 0,2667 n.a n.a 0,2136 n.a n.a
Activos no amortizables. . . .. 0,0800 — 0,0800 — n.a n.a n.a n.a n.a n.a
r=11% a=3% r=14% a=6%

Tipos marginales nominales (%)

Tipos marginales nominales (%)

0 30 56 Q 30 56
0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000
0,0500 0,0500 0,0500 0,0500 0,0500 0,0500

na 0,0427 0,0427 n.a 0,0411 0,0411
0,0198 0,2949 0,5417 0,0246 0,2936 0,5372
0,0000 0,2847 0,5315 0,0000 0,2810 0,5245

n.a.: No aplicable.
(a) Legislacién vigente en 1991,

(b) Tasas tomadas de Hulten y Wykoff (1981). En el caso de las edificaciones, la tasa de depreciacion econdmica es un promedio de las correspondientes a edificios comer-

ciales e industriales.
(¢) No aplicable a activos no amortizables.




ll.2.  TIPOS MARGINALES EFECTIVOS SOBRE EL AHORRO:
ACTIVOS FIJOS EMPRESARIALES

ADQUISICION AL CONTADO(b = 0):
Computadoras y maquinaria

de oficina ................. 8,7 24,1 81,7 10,8 33,5 98,6
Material de transporte .. ..... 8,3 14,9 59,9 10,2 23,1 75,4
Equipos industriales . ........ 5,0 17,6 54,8 6,2 23,1 64,1
Edificios ................... 2,7 27,6 60,4 34 29,5 62,6
Activos no amortizables. . . ... 2,0 29,5 54,2 2,5 29,4 53,7

CREDITO AL50 % (b = 0,5):
Computadoras y maquinaria

Rentabilidad nominal: 11 % Rentabilidad nominal: 14 %

Inflacién esperada: 3 % Inflacién esperada: 6 %

Tipos marginales nominales Tipos marginales nominales

0 30 56 0 30 56

deoficina................. 7.4 3,8 44,5 8,7 7.8 51,6
Material de transporte .. ..... 6,9 -5,4 22,6 8,1 -2,6 28,4
Equipos industriales . ........ 3,6 -2,7 17,6 4,1 -2,6 17,1
Edificios ................... 14 73 23,2 1,2 3,9 15,6
Activos no amortizables. . .. .. 0,6 9,2 16,9 0,3 3,7 6,7

b) Los sistemas de amortizacion fiscalmente permitidos son una
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c)

d)

fuente importante de distorsiones. Dada una forma de financia-
cion, las diferencias de tipos efectivos entre los cuatro activos
amortizables para un mismo individuo tienen su origen en la es-
casa correspondencia entre depreciacion econémica y deduccio-
nes fiscalmente admisibles por amortizacion.

La deducibilidad de intereses permite aligerar sustancialmente la
fiscalidad marginal efectiva sobre el ahorro materializado en acti-
vos empresariales. El ahorro impositivo es creciente con el tipo
impositivo marginal nominal, alterando la progresion efectiva has-
ta el punto de convertir al impuesto en un subsidio marginal en al-
gunos casos.

La estructura de tipos marginales efectivos genera incentivos a la
formacién de clientelas de ahorradores por clases de activos. Asi,
aunque la adquisicion de computadoras y maquinaria de oficina es
la inversion peor tratada, los individuos situados en los extremos
de la distribucion de tipos nominales tienen incentivos para adquirir
edificios y activos no amortizables, mientras que los equipos indus-
triales y el material de transporte tienden a ser mas atractivos para
individuos con tipos marginales nominales intermedios.



e) Larelacion entre inflacion y fiscalidad efectiva es ambigua a priori.
Aumentos en la tasa de inflacion esperada alteran tanto la renta-
bilidad nominal como el valor efectivo de los parametros fiscales.
Bajo la hip6tesis de «efecto Fisher puro» (constancia de r?° ante
variaciones en p), una elevacion en la tasa de inflacion reduce el
valor actual de los pagos impositivos (y de las devoluciones) y
aumenta el ahorro fiscal de la deducibilidad de intereses, pero al
mismo tiempo desvaloriza las deducciones por inversion y por
amortizaciones. Como revela el cuadro 111.2, el impacto neto so-
bre los tipos efectivos varia, dependiendo de la clase de activo y
del tipo impositivo legal del ahorrador.

29



v

ACTIVOS INMOBILIARIOS

La adquisicién de viviendas es una de las formas mas extendidas de
colocacién del ahorro en Espafa. El analisis de la rentabilidad de los fon-
dos de ahorro invertidos en vivienda puede desarrollarse por analogia
con el concepto de coste de uso del capital de la teoria neoclasica de la
inversién [Hendershott y Slemrod (1982), Hendershott y Shilling (1982) y
Rosen (1985)]. En una situacién de equilibrio sin impuestos, esperemos
gue el valor presente de los flujos netos de caja se iguale al precio de la
vivienda:

N _ n-1 N
P=S Rij(1+p-ad) +p (Lrh-ad)y

L (L) @+p"

[IV.1]

donde P; es el precio de la vivienda, j es un subindice para vivienda pro-
pia, v, y vivienda arrendada, a, R; es la renta neta imputada (vivienda
ocupada por el propietario) o el alquiler neto obtenido (vivienda arrenda-
da) en el primer afio, a es la fraccion que representa el valor de la cons-
truccion sobre P; y d la tasa de depreciacion econdmica de la edificacion.
Bajo los supuestos y definiciones de la seccién anterior, la condicion de
equilibrio es:

r=ri—p+ad, [IV.2]

donde r; es el coste de uso de la vivienda y r; se define como en la [l1l.2].

En una situacién con impuestos, las variables fiscales inciden sobre
la rentabilidad del ahorro de forma diferenciada segun el uso dado a la
vivienda. Comenzando por el caso de la vivienda propia, el impuesto so-

31



bre la renta grava como renta imputada un porcentaje arbitrario i del va-
lor de adquisicion a efectos fiscales. Este tratamiento es similar al que se
sigue en la mayor parte de los paises de la CE [ver Cnossen y Messere
(1990)]. Aqui tomaremos como referencia el valor real en lugar del valor
catastral. Con N suficientemente grande, el valor actual para el ahorrador
de la corriente de pagos impositivos sobre la renta imputada es:

N nooW
*, tiP
St Pv(lj-;- r) ) Ir TPy 3l
n=1

f=t@+n"2

Asimismo, la adquisiciéon de una vivienda habitual trae consigo una
corriente de desembolsos futuros en concepto del Impuesto sobre Bie-
nes Inmuebles (IBI). A diferencia de otros tributos sobre la propiedad, el
IBI grava con generalidad la propiedad inmueble, con escasas excepcio-
nes. Este es también el caso del Impuesto sobre el Valor Afadido o el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales que recaen sobre el adqui-
rente del inmueble, y que aqui consideraremos incluidos en P,. El IBI
grava el valor catastral del inmueble con un tipo proporcional t,. Este im-
puesto, que se ingresa a principios del ejercicio, es deducible de la base
del IRPF a pagar afio y medio después. Llamando g a la proporcién que
el valor catastral supone sobre el valor real del inmueble, el valor del
pago impositivo neto por IBI al final de un periodo cualquiera es t,gP, (1 + 1)
(1 — t**), donde t**= t(1 + r)~%2. Designando por p, a la tasa anual de re-
valorizacion de los valores catastrales, el valor actual de los pagos impo-
sitivos netos por IBI es:

N n-1
S -)gp, @+t P -
n=1 (l + I’f
A0 A+IR o [IV.4]

—Pc
t =t@+n

La adquisicion de inmuebles con destino a vivienda habitual no da
derecho a deducir cantidades en concepto de amortizacion. Existen, sin
embargo, otros incentivos que permiten reducir el coste efectivo de la in-
version en vivienda. Uno de ellos consiste en la exencién de plusvalias
obtenidas en la venta cuando los fondos se reinvierten en la adquisicion
de otra vivienda habitual. Este beneficio fiscal no se contemplara aqui
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por las hipotesis simplificadoras introducidas (N® ¥ y r;> h — ad), aunque
la extension del analisis a periodos de tenencia finitos es sencilla. La
exencioén por reinversion es aplicable también a la enajenacion de acti-
vos fijos empresariales.

Un incentivo fiscal adicional es la deduccién en la cuota por adquisi-
cién de vivienda habitual. Esta deduccion toma la forma de crédito fiscal
en un porcentaje h sobre el monto de ahorro del periodo invertido en la
compra. Si ésta se financia en parte a crédito, la deduccion se aplica a la
cuota anual de amortizacion del préstamo. A fin de evitar la casuistica de
planes alternativos de amortizacién del préstamo, aqui supondremos que
el reembolso del principal se produce en el afio N. La deduccion por vi-
vienda es efectiva afio y medio después de realizarse la inversion. Sien-
do e la fraccién del precio real de la vivienda financiada con ahorro del
periodo, el valor de la deduccién al comienzo del periodo 1 es:

h'eP, [IV.5]
h'=h@+n%.

Este incentivo no se disfruta por inversores cuyo tipo marginal es
cero. La cuantia de la deduccién tiene como limite superior el 30 % de la
base imponible del ahorrador.

El disfrute del ahorro fiscal de la deduccién por adquisicién de vivien-
da puede adelantarse en el tiempo mediante la apertura de «cuentas de
ahorro-vivienda». Las aportaciones a estas cuentas pueden acogerse a
la deduccion, sujetandose a iguales limites cuantitativos, a condicion de
que los fondos acumulados se inviertan en la adquisicion de una vivienda
habitual en un plazo maximo de cuatro afios. Este incentivo puede utili-
zarse para aumentar la base de la deduccién por encima de eP,, 0, senci-
llamente, para anticipar temporalmente el ahorro impositivo asociado a
una aportacion eP,. Aqui nos situaremos en este Ultimo caso, suponien-
do que el periodo de adelanto se aprovecha al maximo, con lo que el va-
lor de la deduccién por adquisicion de vivienda pasa a ser:

h eP, [IV.6]
h"=h@+n2

Como ocurre con los activos empresariales, los intereses de présta-
mos destinados a la adquisicion de vivienda son deducibles de la base
del impuesto, si bien con un limite de 800.000 pesetas por sujeto pasivo.
La deducibilidad convierte la tasa de descuento financiero en:
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r; =b(1 —rrt*)rC +erNn +(1-b-e)ry

o] 1 sibrPy£ 800,000 e
800.000 gy p, > 800.000
brP,

Ademas de esta serie de incentivos fiscales, la politica publica trata
de promover la adquisicién de activos inmobiliarios mediante la subsidia-
cion de intereses de préstamos y precios de las viviendas de proteccion
oficial. El efecto de estos subsidios no serd contemplado en este trabajo
[ver Gonzalez-Paramo (1991)].

Bajo los supuestos efectuados en la seccion precedente, la cufia im-
positiva a la que se enfrenta un ahorrador que adquiere una vivienda
para uso propio viene definida implicitamente por la tasa de descuento fi-
nanciero que anula el valor presente neto:

* R
Py(1-he+T+T) :*7\/, [IV.8]
rr—p +ad
o de modo equivalente:
_ fy
W= [IV.9]
rr—p +ad

donde

W,=1-he+T+T. [IV.10]

La utilizacién de cuentas de ahorro-vivienda requiere la sustitucion de
h* por h** en [IV.8] y [IV.10]. Combinando la definicion de la tasa de des-
cuento financiero [IV.7] con la [IV.8], se tiene:

M=V g _ad—ba-m)-@-b-o) . [v.11]
elW

\

Notando que la rentabilidad bruta nominal del ahorro puede obtener-
se de la [IV.11] haciendo W, = 1 y t* = 0, el rendimento neto de la adquisi-
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cion de vivienda habitual tiene una expresion analoga a la [111.18] para
activos empresariales:

N Nb
M=yl
e

I'v(]- - Wv)

+ rrbt*rC .
W,

[IV.12]

Dados los parametros fiscales y financieros, la eleccién de fuentes de
financiacion de la compra (ey b) determina el tamafio de la cufia fiscal.

La adquisicion de un inmueble puede también realizarse con objeto
de alquilarlo a terceros. Siendo R, el alquiler nominal neto de gastosy P,
el precio de compra del inmueble, la condicion de equilibrio satisfecha
por la inversion marginal es: r, = r; — p + ad, donde r, = R,/P, es el coste
de uso del capital, manteniéndose los supuestos y definiciones emplea-
dos anteriormente (la tasa de depreciacion econdémica sera distinta de la
aplicable a la vivienda propia). El tratamiento fiscal de los rendimientos
de este activo comparte con el dado a la vivienda habitual dos aspectos:
sujecion al IBl y deducibilidad limitada de intereses de préstamos.

Pese a estos rasgos comunes, las diferencias son importantes. En
primer lugar, el rendimiento sometido a impuestos es el efectivamente
obtenido por el arrendador neto de gastos. Estos rendimientos no estan
sometidos a retencion, de forma que los ingresos netos obtenidos al final
del afio 1 son:

Ry (1—1t%), [IV.13]

frente a R, (1 — xt*), x < 1, que se obtiene en el caso de la vivienda habi-
tual. Esta bonificacion implicita tiene su origen en dos hechos: la renta
imputada es inferior al coste de uso (i < r,) y las revalorizaciones catas-
trales han tendido a quedar por debajo de la inflacién (p. < p). En segun-
do término, la compra de inmuebles para arrendar no da derecho a de-
duccién incentivadora en la cuota del impuesto. Existe, sin embargo, la
posibilidad de deducir cantidades por depreciacion de la construccion
(valor del inmueble excluido el valor del suelo), con arreglo al sistema de
cuotas lineales. El ahorro fiscal que supone esta deduccion es:

at Z,P,

N [IV.14]
7. =1 —(1+0

*

rN

Con estas modificaciones, la rentabilidad nominal neta de la adquisi-
cion de un inmueble de precio P, antes de impuestos con destino a su
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arrendamiento tiene como expresion:

ra(1-w. *
rNb _ rNb +l al a) +nbtr, [IV.15]
e W,
andloga a la [IV.12] con:
1-atz,+7,
W,=— "2 1, [IV.16]
1-t

La comparacion de estas expresiones y las correspondientes a la vi-
vienda habitual indican con claridad que la distorsién que el sistema fis-
cal introduce en el mercado de activos inmobiliarios no tiene relacion al-
guna con la deducibilidad de intereses de créditos. Como ocurre en otros
paises [Woodward y Weicher (1989)], su causa basica es la interaccion
entre la progresividad y la definicién distinta de los rendimientos grava-
bles. La existencia de deduccién por adquisicion de vivienda habitual y el
distinto tratamiento de la depreciacion refuerzan las diferencias.

Los parametros fiscales basicos utilizados en la computacion de los
tipos efectivos aparecen en el cuadro I1V.1. Supondremos, asimismo, que
el precio del inmueble es de 10 millones de pesetas y que el adquirente
es un matrimonio en el que ambos conyuges tienen iguales rentas. La vi-
vienda se financia en un 20 % con ahorro del periodo (e = 0,2), obtenién-
dose los fondos restantes en tres formas alternativas: con la venta de ac-
tivos (b = 0), en parte con desahorro y en parte a crédito (b = 0,5) y
exclusivamente con préstamos (b = 0,8).

Los tipos impositivos marginales efectivos reales sobre el ahorro ma-
terializado en activos inmobiliarios aparecen sintetizados en el cuadro
IV.2. El elevado nivel absoluto de los tipos debe tomarse a titulo indicati-
vo, ya que los supuestos simplificadores introducidos pueden distorsio-
nar los célculos. Asi, por ejemplo, se postula que el periodo de tenencia
es muy grande (infinito) y que la revalorizacion nominal del inmueble se
produce a una tasa inferior a la tasa de descuento, lo que permite ignorar
las plusvalias y la devolucion del principal del crédito. Ello implica que el
impuesto o subsidio se imputa exclusivamente al ahorro invertido en el
primer afio y en ninguna cuantia a los fondos destinados a la amortiza-
cion del crédito. Con todo, estos supuestos afectan al nivel calculado de
los tipos, pero no al orden de magnitud de las diferencias observadas. La
dispersion que los resultados reflejan sugiere los siguientes comentarios:

a) Pese a la inexistencia de retenciones sobre estos rendimientos,
individuos sometidos a tipos marginales nominales nulos pagan
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IV.1. PARAMETROS FISCALES BASICOS: ACTIVOS INMOBILIARIOS (a)
(En tantos por uno)

Comunes
rf = 0,0800 a = 0,7500 t*
t, = 0,0050 (b) v =0,2400 (c) t*
T =0,6mn h*
Vivienda habitual h**
8 =0,0170 (d) ry = 0,09275 Ti
i =0,0200 h=0,15 T,
Vivienda arrendada Za
8 =0,0200 (d) r,= 0,0965 e
N* =50

=11% 7x=3%

=14% 7a=6%

Tipos marginales nominales (%)

Tipos marginales nominales (%)

0 30 56 0 30 56
0,0000 0,2847 0,5315 0,0000 0,2810 0,5245
0,0000 0,2565 0,4788 0,0000 0,2465 0,4601

n.a 0,1283 0,1283 n.a 0,1232 0,1232
na 0,1947 0,1947 n.a 0,2081 0,2081
0,0000 0,0518 0,0966 0,0000 0,0401 0,0749
0,0145 0,0108 0,0075 0,0132 0,0099 0,0071
n.a 0,1808 0,1808 n.a 0,1426 0,1426
0,0180 0,0180 0,0180 0,0360 0,0360 0,0360

n.a.. No aplicable.
(a) Legislacion vigente en 1991.

(b) Tipo de gravamen préximo a la relacidn cuota/valor catastral de la Contribucion Territorial Urbana en
1989 en grandes ciudades. Ver Centro de Gestion Catastral y Cooperacion Tributaria (1990).

(c) Relacion aproximada valores catastrales/valores reales.
(d) Tasas tomadas de Hendershott y Hu (1980).




IV.2. TIPOS MARGINALES EFECTIVOS SOBRE EL AHORRO:
ACTIVOS INMOBILIARIOS

Rentabilidad nominal: 11 % Rentabilidad nominal: 14 %
Inflacion esperada: 3 % Inflacion esperada: 6 %
Tipos marginales nominales Tipos marginales nhominales
0 30 56 0 30 56
VIVIENDA HABITUAL:
Sin cuenta de ahorro vivienda:
Contado (b=0)............ 8,3 14,7 42,2 7,5 14,3 31,4
Hipoteca al 50 % (b =0,5). . . 8,3 -83,1 -140,5 75 -108,6 -198,0
Hipoteca al 80 % (b =0,8). . . 83 -141,8 -250,2 75 -182,4 3357
Con cuenta de ahorro vivienda:
Contado (b=0)............ 8,3 13,4 35,5 7,5 4,8 22,5
Hipoteca al 50 % (b = 0,5). . . 8,3 -84,5 -147,2 75 -118,1 -207,0
Hipoteca al 80 % (b=0,8) . . . 8,3 -143,2 -256,9 75 -191,9 -344,6
VIVIENDA ARRENDADA:
Contado (b=0)............ 8,6 159,4 301,0 7,9 160,5 301,6
Hipoteca al 50 % (b = 0,5). . . 8,6 61,5 118,3 7.9 37,6 71,9
Hipoteca al 80 % (b =0,8). . . 8,6 31,7 8,6 79 =361 —-65,8
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b)

c)

d)

tipos efectivos reales positivos. Ello es debido a la existencia del
IBI, cuya incidencia se reduce con la tasa de inflacién a causa
del desajuste en la actualizacion de los valores catastrales, que
en el dltimo decenio ha incorporado en promedio el 60 % de los
incrementos del indice de precios al consumo.

La acumulacién de incentivos fiscales en la adquisicion de la vi-
vienda habitual convierte a este activo en una colocacion privile-
giada incluso en compras al contado. Ningun otro activo real
ofrece una fiscalidad efectiva mas benigna.

El empleo de «cuentas de ahorro-vivienda» tiene un efecto re-
ductor de impuestos relativamente modesto. Por el contrario, la
deducibilidad de los intereses tiene un impacto extraordinario,
convirtiendo al impuesto en un subsidio efectivo a la adquisicion
de vivienda, cuya cuantia es creciente con el tipo impositivo no-
minal del ahorrador.

La adquisicidon de inmuebles como vehiculo de inversién en
arrendamiento esta sujeta a un tratamiento notablemente gravo-
S0 con respecto a la fiscalidad de la vivienda habitual. Los altos
tipos efectivos no facilitan la expansién de esta forma de inver-



sion, cuyo peso en el parque total de viviendas no ha hecho sino
descender en los ultimos afios, hasta alcanzar el 12 % en 1989,
porcentaje del que la titularidad de particulares, sujetos a escaso
o nulo control fiscal, supone 10 puntos.

e) La deducibilidad de intereses de créditos es la Unica forma en la
que un ahorrador puede equiparar la fiscalidad efectiva marginal
de un arrendamiento a la de otras inversiones empresariales o
financieras realizadas con un endeudamiento siempre inferior.
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ACTIVOS FINANCIEROS

La adquisicion de activos financieros ofrece una alternativa de colo-
cacion del ahorro personal que se diferencia de la compra de activos rea-
les en la separacién material de las decisiones de ahorro e inversion. La
amplia gama de activos financieros existentes y el mosaico de normas
tributarias a las que sus rendimientos se sujetan hacen del andlisis de la
fiscalidad efectiva una tarea extremadamente compleja y casuistica.

A fin de reducir el problema a unas dimensiones manejables, es ne-
cesario limitar el nimero de activos financieros analizados. El cuadro 1.1
sintetiza los principales elementos de heterogeneidad fiscal para un con-
junto de activos financieros representativos de aquellos a los que un aho-
rrador medio tiene acceso.

Estos activos pueden agruparse en dos bloques atendiendo a un do-
ble criterio: diferimiento y ajustes por inflacion. El primer tipo lo confor-
man los activos generadores de modo casi exclusivo de rendimientos or-
dinarios del capital: depésitos, letras, pagarés, obligaciones y activos
similares. Los rendimientos de estos activos tributan en el periodo de su
obtencién, no se benefician de correccién alguna por inflacién y, por lo
general, estan sometidos a retencion. Integran el segundo bloque los ac-
tivos que generan preferentemente incrementos patrimoniales o rentas
irregulares: acciones, participaciones en fondos de inversién, planes de
pensiones y seguros de vida, entre otros. Los incrementos patrimoniales
no se someten a retencién, tributan cuando se enajena el activo y, en
1991, se benefician de correcciones por inflacion. Esta diferenciacion en-
tre tipos de activos es (til a efectos expositivos, pero no excluye que am-
bas categorias puedan solaparse. Asi, las obligaciones del Estado pue-
den producir incrementos patrimoniales en las transmisiones y las
acciones pueden pagar rendimientos ordinarios del capital en forma de
dividendos.

41



V.1. Rendimientos ordinarios del capital

En general, la rentabilidad anual neta de un activo generador de ren-
dimientos ordinarios del capital adquirido a principio del ejercicio puede
expresarse como:

M =P [1 —m—(t—m) 1+, [V.1]

donde m es el porcentaje de retencién a cuenta practicada sobre el ren-
dimiento en el momento de su obtencion, t es el tipo marginal legal del
ahorrador y L es el desfase en afios entre la fecha de la efectiva obten-
cion del rendimiento y el momento del pago de la cuota diferencial o de
obtencion de la correspondiente devolucion. Sustituyendo en las expre-
siones [I.1] y [1.4], el tipo marginal efectivo real es:

_[m+g-my@+nr
=i I V.2

Los depdsitos bancarios que pagan intereses al final del ejercicio es-
tan sujetos en esa fecha al tipo general de retencion del 25 %. El pago
de la cuota diferencial se produce medio afio después (L = 1/2) y la ob-
tencién de la devolucion cuando el sujeto pasivo paga un tipo marginal
cero tiene lugar un afio después del devengo del impuesto (L = 1).

Las obligaciones del Estado son titulos de renta fija a largo plazo,
cuya principal diferencia de trato fiscal con respecto a los depésitos deri-
va de que los pagos de intereses se realizan en la actualidad periédica-
mente cada seis meses para emisiones anteriores a junio de 1990 (a
partir de esta fecha, el pago del cupdn es anual). El numerador de la
[V.2] pasa a ser [m* + (t — m)(1 + )", donde m* = [m(1 + r)*2 + m]/2,
siendo m el porcentaje general de retencién. El adelanto de parte de las
retenciones penaliza la adquisiciéon de este activo con respecto a un de-
poésito que promete el mismo rendimiento nominal bruto. Este tratamiento
es aplicable a cualquier activo que pague cupon semestral.

Las letras del Tesoro son activos financieros a corto plazo (un afio),
cuyo régimen fiscal viene definido por dos notas esenciales. Se trata de
activos con rendimiento implicito. Ello implica, tras la Ley 14/1985, que
son generadores exclusivos de rendimientos ordinarios del capital en
cada transmisidn, no produciendo incrementos patrimoniales en ningan
caso. Por otra parte, estan exceptuados de la obligacion de retencién a
cuenta sobre los rendimientos generados en cada transmisién o en el re-
embolso. Asi, la compra de una letra al inicio del ejercicio n, cuyo reem-
bolso se produce al principio del periodo n + 1, no es objeto de retencion
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en ese momento (m = 0) y toda la tributacién correspondiente se produci-
ra a mitad del ejercicio n + 2 (L = 3/2).

Los pagarés de empresa son érdenes a corto plazo emitidas por
grandes empresas e incorporadas a titulos emitidos al descuento. En las
emisiones a plazo de un afo, los pagarés de empresa se diferencian de
las letras del Tesoro esencialmente en dos aspectos: mayor riesgo v,
desde la Ley 14/1985, aplicacion de retenciones en toda transmision y al
reembolso. El tipo marginal efectivo se obtiene de la expresion [V.2] con
m=0,25y L =3/2 (L =2 en caso de devolucion).

Las cuentas financieras instrumentadas en operaciones sobre activos
de la deuda publica espafiola son productos promovidos por entidades fi-
nancieras, orientados a la captacion de fondos para su inversién en ins-
trumentos de deuda anotada en cuenta con una operatoria especial. Esta
consiste en la realizacion de sucesivas compras y reventas de activos en
plazos inferiores a quince dias (OM de 11 de diciembre de 1989). Los
precios de las sucesivas operaciones seran los adecuados para el abono
de la rentabilidad bruta convenida con el inversor. Las cuentas financie-
ras transforman productos de inversidn, acomodandolos a las necesida-
des de plazo e importe de cada ahorrador. Como consecuencia del Real
Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, sobre medidas fiscales urgentes,
cuando tales cuentas estén basadas en operaciones sobre letras del Te-
soro, sus rendimientos estaran sometidos a retencion. Las cuentas finan-
cieras sobre instrumentos de la deuda publica anotada distintos de las le-
tras del Tesoro quedan al margen de lo dispuesto en la norma de 1989.
El tipo impositivo marginal efectivo de las cuentas financieras basadas
en bonos y obligaciones del Estado puede calcularse computando la ex-
presion [V.2] param =0y L = 1/2. En el caso de las cuentas basadas en
letras, el numerador de la [V.2] puede reexpresarse como [m* + (t — m)
(1 + )P, con L = 1/2 (L = 1 si hay devolucién), donde:

*

m = m(2r8) [+ rfms +(1+ r36/28 +.. 0+ 1]/rNb =

[v.3]

= m(zr;) A+ -1 =m,

siendo r* el rendimiento necesario obtenido cada dos semanas sobre los
fondos capitalizados desde el comienzo del ejercicio, para que la cuenta
financiera ofrezca un rendimiento nominal bruto anual rN°. Cuando r\° =r,

r+ vale 28 [(1 + r)Y?® — 1]. Bajo los supuestos utilizados, la fiscalidad efec-
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tiva sobre una cuenta financiera en letras es la misma que la de los de-
poésitos bancarios.

Los pagarés del Tesoro son activos de rendimiento implicito con dos
rasgos basicos: estan expresamente exceptuados de la retencion a
cuenta y no estan sometidos en 1991 a la obligacién automatica de cola-
boracion con la Hacienda Publica, que corresponde a los fedatarios pu-
blicos y entidades financieras, a efectos de notificar la identidad de los
sucriptores o adquirentes. A cambio de la «opacidad fiscal» que ofrecen,
estos titulos se emiten con rentabilidades muy inferiores a las del merca-
do. Esta forma de imposicion implicita da lugar a un tipo marginal efecti-
vo de cuantia:

[V.4]

donde r* es el rendimiento nominal de los pagarés del Tesoro, fijado en
un 5,5 % en 1991. Es interesante notar que el tipo marginal efectivo es
independiente del tipo marginal nominal del ahorrador.

Bajo la legislacion vigente en 1991, los activos financieros con reten-
cion en origen (AFROS) son titulos con rendimiento implicito que com-
parten con los pagarés del Tesoro el rasgo de no sujecién a obligaciones
de informacion. El endeudamiento a través de ese tipo de titulos, cuyos
plazos de vencimiento estdn comprendidos entre un minimo de un afio y
un maximo de tres, esta sujeto a limitaciones de tipo subjetivo, objetivo y
formal. Otra peculiaridad de estos activos es que la base sobre la que ha
de aplicarse la retencién es el rendimiento implicito, siempre y cuando
sea superior al rendimiento minimo fijado por el Ministerio de Economia y
Hacienda. En otro caso, la retencion debera practicarse sobre este rendi-
miento minimo, establecido en 1991 en el 15 %. A diferencia de lo que
ocurre con el resto de los activos emitidos al descuento, la retencién se
practica en la emisién y funciona, de hecho, como exaccién liberatoria y
definitiva (no da derecho a devolucién). La fiscalidad efectiva marginal
sobre los AFROS puede cuantificarse como:

:m* r d+r)

Rb
r

t [V.5]

donde m* es el tipo porcentual de retencion en origen, actualmente fijado
en el 55 %, y r* es el rendimiento que sirve de base para calcular la re-
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tencién, que seré un 15 % o r\° si éste fuese superior. El factor (1 + r) se
incluye para tener en cuenta el adelanto en el pago de impuestos que su-
pone la retencién en origen.

Las obligaciones bonificadas son activos con rendimiento explicito
emitidos por empresas eléctricas y concesionarias de autopistas, con un
régimen fiscal peculiar. De los rendimientos de las obligaciones se retie-
ne un porcentaje m* = (1 — b)t*, donde b es el tanto por uno de bonifica-
cion del tipo impositivo del antiguo Impuesto sobre las Rentas del Capi-
tal, t*. Al liquidar el IRPF, el ahorrador se deducira t*r\®, siempre que t* £
t (la retencidon no ingresada efectivamente no da derecho a devolucion).
El impuesto marginal efectivo real es:

_[A=b)t + (t—t)(@+ )
t= o ! [V.6]

con L =1/2 (L = 1 si hay devolucidn, con lo que se supone que el cupén
se paga a fin del ejercicio). El porcentaje de bonificacion es en 1991 del
95 % vy tresel 24 %.

El cuadro V.1 sintetiza los tipos marginales efectivos reales calcula-
dos para las nueve inversiones financieras contempladas en este aparta-

V.1. TIPOS MARGINALES EFECTIVOS SOBRE EL AHORRO:
ACTIVOS FINANCIEROS (1) (a)

Rentabilidad nominal: 11 % Rentabilidad nominal: 14 %

Inflacion esperada: 3 % Inflacion esperada: 6%

Tipos marginales nominales Tipos marginales nominales

0 30 56 0 30 56
Depdsito bancario............ 3,4 40,9 74,8 5,4 51,9 94,5
Obligacion del Estado. . ... .... 43 41,8 75,7 6,8 53,4 96,0
Letradel Tesoro ............. 0 35,3 65,9 0 43,1 80,5
Pagaré deempresa .......... 6,5 40,2 70,8 10,1 514 88,3
Cuenta financiera
En bonos y obligaciones
delEstado ............... 0 39,1 73,1 0 49,2 91,8
En letras del Tesoro........ 1,7 40,9 74,8 2,8 51,9 94,5
Pagaré del Tesoro............ 68,7 68,7 68,7 106,2 106,2 106,2
Activo financiero con retencién
enorigen (AFRO) ........... 114,1 114,1 114,1 116,5 1165 116,5
Obligacién bonificada.. . . .. .... 0,2 9,5 43,4 0,3 11,9 54,5

(a) Los activos incluidos en este grupo generan preferentemente rendimientos ordinarios del capital.
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do, con tres individuos representativos (tipos marginales legales del 0, el
30y el 56 %) y dos escenarios de inflacion esperada (3 y 6 %) y rentabili-
dad nominal bruta (11 y 14 %). Los resultados, obtenidos bajo el supues-
to de que los activos se adquieren al contado, permiten apuntar algunas
observaciones:

a)

b)

d)

V.2.

Individuos sometidos a tipos marginales nominales nulos pagan
tipos efectivos reales positivos. El sistema de retenciones a
cuenta es el causante de esta anomalia, ya que las oportunas
devoluciones no se producirdn hasta un afio después de practi-
carse la retencion.

La apreciable dispersion de los tipos marginales efectivos tiene
un doble origen: diferencias en las reglas sobre devengo y ex-
cepciones a la obligacién general de retener. Las diferencias en
fechas de devengo explican las discrepancias observadas entre
el depésito y el pagaré de empresa o entre la cuenta financiera
en bonos y obligaciones del Estado y la letra del Tesoro. Las ex-
cepciones en materia de retenciones originan diferencias de fis-
calidad entre activos de similares caracteristicas, como son las
letras del Tesoro y los pagarés de empresa, los pagarés del Te-
soro y los AFROS, o las cuentas financieras basadas en distintos
tipos de pasivos publicos.

Los tipos marginales efectivos reales son sensibles a las condi-
ciones de inflacion esperada. Un aumento en la tasa de inflacion
incorporado a los rendimientos nominales antes de impuestos
eleva el monto de impuestos pagados sobre una rentabilidad real
constante, aumenta el valor real de las retenciones a cuenta y
eleva el impuesto implicito en los tipos de rendimiento de los ac-
tivos opacos.

La estructura de tipos marginales efectivos genera incentivos a
la formacion de clientelas por clases de activos financieros. Asi,
por ejemplo, los individuos de tipo cero preferiran siempre acti-
vos sin retencidn, y nunca activos opacos. Las obligaciones boni-
ficadas son la opcién preferida por los otros dos individuos repre-
sentativos, seguidas de las letras del Tesoro. Para estos
individuos, los pagarés del Tesoro no son necesariamente la
peor alternativa, pese a su baja rentabilidad nominal.

Incrementos patrimoniales

Supongamos que un activo financiero genera un rendimiento nhominal
anual g, que se va acumulando en forma de un aumento de valor del ac-
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tivo. La plusvalia nominal generada en el afiones (1 +g)" — (1L + g)"* =
=g (1 + g)". La mayoria de los sistemas impositivos s6lo gravan las
plusvalias cuando el activo se realiza. Si se gravan las plusvalias nomi-
nales, el valor actual de los impuestos pagados sobre un incremento pa-
trimonial realizado en el afio N sera t [(1 + g)N — 1] (1 + )*™, donde r es
la tasa de descuento del ahorrador. A fin de poder comparar la fiscalidad
de los incrementos patrimoniales y de los rendimientos ordinarios del ca-
pital, se define como tipo efectivo nominal, t., aquel que generaria una
hipotética corriente de pagos impositivos sobre las plusvalias nominales
acumuladas en cada periodo, cuyo valor actual coincidiese con el de los
impuestos pagados en la realizacién. Este tipo efectivo puede expresar-
se como:

t = t(r - 1) (L+g-1 V.7]

g (1+r)N—(1+gf'.

Como se justifica en el Apéndice Il, esta expresion recoge adecuada-
mente el efecto del diferimiento sobre la fiscalidad efectiva de un activo.
Conr>g>0,t =ten realizaciones anuales (N = 1), reduciéndose at, = 0
con la posposicion indefinida (N ® ¥).

De entre los activos generadores de incrementos patrimoniales, las
acciones son quizas los mas tradicionales. La compra de una accién ge-
nera un rendimiento nominal bruto r"° que depende de los beneficios ob-
tenidos por la sociedad emisora. Si estos beneficios se reparten al accio-
nista, éste obtendra una rentabilidad por dividendos r,,, que constituye un
rendimiento ordinario del capital. Si los beneficios se retienen en la socie-
dad, el rendimiento nominal se distribuira como ganancia de capital, rg, al
aumentar el precio de la accion. Supongamos que una fraccién f del ren-
dimiento nominal se distribuye, reteniéndose el resto en la sociedad. En
un mundo sin impuestos ni imperfecciones, la forma de obtencion del
rendimiento no es relevante:

Mo+ rg=[f + (1 — )N =",
En un mundo con impuestos, la rentabilidad neta de una accién no
es independiente de la forma de obtencién de ésta, ya que rendimientos
ordinarios e incrementos de patrimonio se tratan de forma diferente. Lla-

mando t, y ty a los tipos impositivos efectivos sobre dividendos y plusva-
lias, el rendimiento nominal neto es:

M= (1 - t,) + (1 = F)(1 - t)I"?, [V.8]
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y el correspondiente tipo efectivo marginal real sobre el rendimiento de la
accion seré:

b
et ™ ‘
er

[V.9]

Cuando f =1, la fiscalidad de las acciones depende tan soélo del tratamien-
to de los dividendos. En el sistema fiscal espafiol, una peseta de beneficios
tributa bajo el Impuesto sobre Sociedades (IS) con un tipo nominal ts, con
independencia de que el beneficio se distribuya o se retenga. La cantidad
neta distribuida, 1 — t, es objeto de retencion en origen a un tipo m. Poste-
riormente, es gravada por el IRPF al tipo legal del ahorrador, t. Para com-
pensar la doble imposicion que recae sobre el dividendo, el ahorrador tiene
derecho a una deduccion por dividendos en un porcentaje d del dividendo
recibido. Suponiendo que tanto el cobro del IS como la distribucion se pro-
ducen al final del ejercicio, el tipo efectivo de gravamen sera:

tp=ts+ (L—tg)[m+ (t—d —m)@d + ], [V.10]

donde L = 1/2 (1 si hay devolucion, cont —d £ m). En 1991, t vale 0,35,
m es el tipo general de 0,25y d vale 0,10.

Supongamos que f = 0. La retencion de beneficios al final del perio-
do 1 supondra un pago impositivo ts. Si la rentabilidad nominal bruta y el
tipo marginal del IS se mantienen en el tiempo, la inversion de una pese-
ta al comienzo del periodo 1 valdréa al final del periodo N [1 + rNP(1 — t)]N
pesetas. Si la accion se transmite en el afio N, la plusvalia gravable se
obtendra por diferencia entre el valor de enajenacion y el valor de la in-
version inicial actualizado. Este valor actualizado es (1 + py)N, con N > 1,
donde p, es un coeficiente legal de actualizacién relacionado con la infla-
cion prevista. El valor actual de los impuestos pagados por la plusvalia
realizada al final del afio N sera:

Tr=t@+n {1+r@—tgN— @ +p)N} @+0N. V.11

El tipo efectivo anual equivalente que grava este incremento patrimo-
nial serd el resultante de igualar Tg = T, con:

S PR o oY

a+ r)N_l
\ [V.12]
- {a+d - o}
ts @+t
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De aqui se tiene:

@t {L+MPa -t - @ +pa)'}
I-ts fa+'-11+MPa-u'"}

[V.13]

El tipo efectivo nominal que incide sobre la plusvalia generada por
una accién sera:

ty = to+ to. [V.14]

En las computaciones utilizaremos periodos de diferimiento de 5, 10 y 20
afios. Como valor del coeficiente anual de actualizacion se tomara la re-
lacion media con la tasa de inflacion en el periodo 1979-1990, p, = 0,74p.

Como alternativa a las acciones de sociedades individuales, un aho-
rrador puede colocar fondos en instituciones de inversién colectiva. Estas
entidades, reguladas por la Ley 46/1984, tienen como objeto de negocio
la captacion de fondos del publico para gestionarlos, determinandose el
rendimiento del inversor de manera colectiva. Las inversiones de estas
instituciones pueden ser tanto financieras como no financieras, si bien
las mas extendidas son las primeras, gestionadas esencialmente por So-
ciedades de Inversion Mobiliaria (SIM), Fondos de Inversion Mobiliaria
(FIM) y Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM).
A fin de asegurar el cumplimiento de principios de solvencia y cautela en
la diversificacién de riesgos, asi como para incentivar la colocacién de
ahorros de particulares en carteras gestionadas con criterios profesiona-
les, estas instituciones estan sujetas a una regulacion y una fiscalidad
especiales.

El rendimiento de la accién de una SIM puede ser objeto de tres
tratamientos fiscales diferentes, atendiendo a la composicion de su
accionariado y a su cotizacién o no en bolsa. En 1991, tras la reforma
introducida por la Ley 31/1990, de Presupuestos Generales del Esta-
do, los regimenes de tributacion de las acciones de una SIM son los
siguientes: régimen general, régimen de transparencia y régimen es-
pecial. El régimen general, coincidente en todos sus aspectos con el
aplicable a las acciones de cualquier sociedad, se aplica a las SIM
gque no cotizan en bolsa ni estan sujetas al régimen de transparencia
fiscal. El régimen de transparencia fiscal se aplica obligatoriamente a
aquellas SIM que no cotizan en bolsa, cuando mas de la mitad de su
capital pertenece a un grupo familiar o a diez o menos socios. Este
régimen implica que el beneficio no es gravado por el IS, imputando-
sele al socio en su totalidad en el ejercicio inmediatamente posterior
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al de su obtencion, aun cuando no haya sido objeto de distribucidn
efectiva. La deduccion por doble imposicion de dividendos no es apli-
cable. El impuesto marginal efectivo real en régimen de transparen-
cia es:

—3/2 Nb
_t@a+n""r
N [V.15]

El régimen especial, aplicable a las SIM con cotizacion oficial en
bolsa, constituye de hecho el régimen general de las participaciones
en FIM y FIAMM. El tipo impositivo del IS es del 1 %. La deduccién
por dividendos no se aplica. Con estas variaciones, la expresién [V.10]
puede utilizarse para calcular el tipo efectivo sobre los dividendos
(SIM) o los resultados distribuidos (FIM y FIAMM). El tipo impositivo
efectivo que grava las plusvalias realizadas a través de la enajenacién
de participaciones (0 acciones) puede calcularse aplicando la expre-
sién [V.13].

Los efectos atenuadores de la fiscalidad asociados al régimen de
las plusvalias no provienen tan soélo del diferimiento impositivo. El cal-
culo de la plusvalia como diferencia entre los valores de enajenacion y
adquisicion, la ausencia de retenciones y la correccion monetaria de
valores permiten realizar anualmente el rendimiento de la inversién
con ventajas impositivas sustanciales. Supongamos que un ahorrador
realiza al final del ejercicio una cuantia de participaciones igual al ren-
dimiento de su inversion. La plusvalia gravable al final del periodo 1
seréa:

Pa-y1-— o
1+ -1y

donde el segundo término dentro del corchete es el valor de adquisicion
de una participacion cuyo valor de enajenacioén es de una peseta. La
plusvalia gravable al final del periodo 2 es:

M-y |1 ~Pa
[1+°@-yF

expresion en la que los efectos de la correcion monetaria comienzan a
producirse. Si la realizacién anual del rendimiento se mantiene indefi-
nidamente, el valor actual de los impuestos efectivamente pagados
sera:
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1+ -y
Jooo@e™ |
n+Pa-ort @

[1+r_ 1+r
| 1 M2-t+r@-0]-paf

Te=t@+5" M -n) {1 —1l +o

=t +r) r(d -t [V.16]

con N® ¥ yrN°=r. Por otra parte, el valor actual de una hipotética co-
rriente de impuestos que gravasen el rendimiento nominal anual es:

ter(l - Ts)

Ta=tr(l -t + +o=p(l-Y @+ V.17]

Haciendo Tg = T, el tipo efectivo que grava los incrementos de patrimo-
nio realizados anualmente —como si se tratase de la percepcion de inte-
reses de un depésito bancario— resulta ser:

L=t@+ntr]t 1 |, 18
|r r2-t+rd-9]—paf [V-18]

donde L = 1/2. El impuesto efectivo total pagado sobre las plusvalias
vendra dado por la [V.14], con t. igual a la expresion [V.18] y t; = 0,01.

Entre las restantes formas de ahorro cuyo rendimiento puede perci-
birse como renta irregular o tributar diferidamente, las mas extendidas
son las aportaciones a planes de pensiones y las primas pagadas a se-
guros de vida. Con respecto a las primeras, consideraremos un plan de
pensiones bajo el sistema individual, al que el ahorrador aporta 50.000,
300.000 o 750.000 pesetas, segun su tipo marginal de gravamen sea el
0, el 30 o el 56 %, respectivamente. Supondremos, asimismo, que el in-
dividuo tipo, casado y con un hijo, se jubila en el afio N, fecha en la que
su tipo marginal cae 5 0 10 puntos, segun éste fuese inicialmente el 30 o
el 56 %. Bajo la legislacion fiscal vigente en 1991, las aportaciones igua-
les o inferiores a 500.000 pesetas son deducibles de la base imponible,
siempre que no sean superiores al 15 % de los rendimientos del trabajo
o de actividades por cuenta propia. En caso contrario, éste seria el tope
de deducibilidad en la base. El resto de las aportaciones, hasta un méxi-
mo de 750.000 pesetas por sujeto pasivo, tiene derecho a deduccién en
la cuota del 15 %. Las prestaciones que tienen el tratamiento fiscal de las
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rentas del trabajo a efectos de retenciones pueden obtenerse como en-
trega Unica de capital o como renta vitalicia.

Supongamos que el ahorrador se jubila al final del afio N y que la
prestacion se recibe en esa fecha como capital. El valor actual de los im-
puestos pagados en N sera

Te=l @+ M™V[m +@-my@+nt @+n™-
K@+ =2 -K)d@L+ "=

=@+ m s E-m) @+t @+t ke +@-Kd, [V.19]

donde m* es el porcentaje de retencidn sobre rentas del trabajo aplicable
en el momento de la percepcion (0, 4 y 28 % para tipos marginales del 0,
el 25y el 46 %, respectivamente), k es la proporcion de la aportacion que
es deducible de la base en el afio 1, d es la deduccion en la cuotay L = 1/2.
El tipo impositivo del IS sobre los fondos de pensiones es cero. El valor
actual de una hipotética corriente de pagos impositivos sobre el rendi-
miento acumulado de las aportaciones es:

Nb Nb Nb NbyN-1
tor (1+71 ter (147
TA:%rNb +y+ +#:ErN [\/_20]
1+r @+

con r\P = 1. Igualando Tg = T,, el tipo efectivo sobre los planes de pensio-
nes cuyo rendimiento se obtiene como prestacion Unica es:

M +(f—m) @+ @+n-K+@-kd
= (L +r) [V.21]
¢ Nr '

En las computaciones utilizaremos N = 25, supuesto consistente con
la situacién de un individuo de 40 afios que se jubila a los 65.

Si la percepcion de las prestaciones adopta la forma de una renta vi-
talicia, el tratamiento fiscal del plan de pensiones presenta ciertas pecu-
liaridades. Supongamos que el periodo esperado de supervivencia tras
la jubilacion es de 15 afios. Si el capital acumulado al final del afio 25 es
(1 + )25, la renta vitalicia que permite consumir este capital en 15 afios
es r*, donde:

* * <16
AU SR S £ Sl Ch 0 B BT

V.22
1+r1 @+n®  1-@+r) .22]
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expresion del valor actual de la renta percibida al final del afio Ny de
quince pagos iguales en los afios sucesivos. Una peseta invertida en el
periodo 1 permite una renta vitalicia de 1,66 pesetas a partir del afio N
cuando la tasa de descuento es el 11 %, cantidad que se eleva a 3,70
pesetas cuando la tasa de descuento es del 14 %. La tributacion de las
rentas vitalicias sigue un régimen especial: la base imponible es zr*, don-
de z es un coeficiente con el que se pretende evitar que el capital consu-
mido sea gravado como renta y que vale 0,30 en el afio 1, aumentando
una centésima cada afio hasta un méaximo de 0,90. Las rentas asi deter-
minadas estan sometidas a retencion en origen como rendimiento del
trabajo. La percepcién de las prestaciones de un plan de pensiones en
forma de renta vitalicia da lugar a una serie de pagos impositivos por va-
lor actual al final del periodo 1:

Te=m+@ —m)A+0TrV @A+ —[kt+@-Kd (L+r)

055 , , 069

V =054 + :

[V.23]

donde L = 1/2 y V* es el valor actual que a la fecha de la jubilacion tienen
las bases imponibles por peseta de renta vitalicia. Igualando esta expre-
sién a la [V.20], el tipo efectivo que grava los rendimientos de esta forma
de ahorro es:

= M+ -m)@+0 IV @+ —k+@-Kd@+r .24
25r '

Al margen de la cobertura ante el riesgo de muerte o invalidez, los
contratos de seguro de vida son una colocacidn alternativa de ahorro
gue ofrece las ventajas del diferimiento impositivo. Esto ocurre cuando
el propio ahorrador es el beneficiario, lo que puede suceder tanto en la
percepcion anticipada de los valores de rescate como al término del
contrato. Las primas abonadas dan derecho a deduccién de un 10 %
de los importes, excepto en el caso de los contratos de capital diferido
y mixto de duracion inferior a diez afios. El tratamiento fiscal de las
prestaciones difiere segun éstas consistan en un capital o en una renta
vitalicia. En el primer caso, tributan como renta irregular, con deduccién
del valor actualizado de las primas, y no estan sometidas a retencion.
En el segundo, la renta vitalicia se grava tras aplicarse los coeficientes
reductores z y es objeto de retencion en origen como rendimiento del
capital mobiliario.

Para facilitar la comparacién con los planes de pensiones, en la com-
putacién de los tipos marginales efectivos nos referiremos al mismo aho-
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rrador tipo, que contrata un seguro bajo la extendida formula «ahorro-
vida-jubilacion» de veinticinco afios de duracién. Cond = 0,10, L =1/2y
ts = 0 (aunque el tipo legal es el 35 %, la deduccién del interés técnico y
otras peculiaridades propias de las compafiias de seguros hacen que és-
tas normalmente obtengan devolucion de retenciones), el valor actual al
final del periodo 1 de los impuestos pagados sobre una prestacion de ca-
pital es:

Te={t[L+0° - (L +p) T@+1) > —dy (@ +r)".  [V.25]

Igualando esta expresioén a la [V.20], el tipo efectivo correspondiente es:

LT - @p) @ @)

V.26
25r [ ]

En el caso de la percepcion de una renta vitalicia, el valor actual de
los impuestos pagados sera:

Tr=[m+E —m)L + NV @+ —d@ + 0T, [v.27]

conL =1/2, m=0,25, y t*, r*y V* segun las definiciones empleadas en el
caso de los planes de pensiones.

Igualando las expresiones [V.27] y [V.20], el tipo efectivo es:

te = [+t —m)(L+ r)_L]r;s:(l st —d @) [V.28]

Los tipos impositivos marginales efectivos reales que gravan el rendi-
miento de los activos analizados aparecen recogidos en el cuadro V.2.
Los resultados sugieren los siguientes comentarios:

a) La ventaja fiscal que supone la inexistencia de retenciones en
origen puede quedar anulada si existen impuestos subyacentes
—en nuestro caso, el IS— que reducen el rendimiento obtenido
por el ahorrador. La elevada tributacion del rendimento de las
plusvalias generadas por la venta de acciones es ilustrativa. Un
individuo sujeto al tipo legal del 56 % debe diferir la venta de una
accion entre 10 y 20 afios para que el rendimiento real neto ex-
ceda al de un depdsito bancario.

b) La fiscalidad de los dividendos —superposicién del IS y el IRPF,
atenuada por la deduccidn por dividendos percibidos— puede te-
ner efectos caprichosos sobre la preferencia dividendos-plusva-
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V.2. TIPOS MARGINALES EFECTIVOS SOBRE EL AHORRO:
ACTIVOS FINANCIEROS (1) (a)

Rentabilidad nominal: 11 % Rentabilidad nominal: 14 %
Inflacion esperada: 3 % Inflacion esperada: 6 %
Tipos marginales nominales Tipos marginales nominales
0 30 56 0 30 56
ACCION:
Dividendo ................... 50,3 66,4 88,3 64,7 84,7 112,1
Plusvalia: 5afios ............ 48,1 71,0 90,9 61,2 82,4 100,7
10afios ........... 48,1 66,8 83,0 61,2 78,2 92,9
20afios ........... 48,1 60,7 71,5 61,2 72,2 81,7
SOCIEDAD DE INVERSION (SIM):
R. General (v. Accion)
R. Transparencia Fiscal . . . . ... 0 35,3 65,8 0 43,1 80,5
R. Especial: Dividendo ....... 47 41,9 75,4 7,1 53,2 95,4
Plusvalia (v. FIM)
FONDO DE INVERSION (FIM):
Plusvalia: 5afios ............ 14 28,3 51,6 1,7 30,2 54,8
10afios ........... 14 23,7 43,0 1,7 25,1 45,3
20afios ........... 14 17,3 31,2 1,7 18,2 32,5
Realizacién anual ............ 1,4 19,9 36,0 1,7 23,8 43,0
PLAN DE PENSIONES:
Capital...................... 0 -1,0 4,9 0 -0,4 57
Renta....................... 0 -5,8 -4,3 0 -6,1 -4.,8
SEGURO DE VIDA:
Capital .. ..., 0 6,7 16,4 0 7,2 17,1
Renta....................... 0 4,0 11,0 0 3,7 10,3

(a) Todos los activos incluidos en este grupo ofrecen posibilidades de diferimiento impositivo.

lias, que varian con la renta del individuo y con la tasa de infla-
cion. Asi, por ejemplo, en el escenario de baja inflacién un indivi-
duo sujeto al tipo legal del 30 % preferira dividendos a las plus-
valias si éstas se obtienen en plazos de 10 o menos afos. En el
escenario de alta inflacion, el mismo individuo prefiere plusvalias
cuando éstas se producen en 3 0 mas afos.

¢) Cuando los impuestos subyacentes son reducidos 0 no existen,
el tratamiento fiscal de los incrementos patrimoniales es aprecia-
blemente mas favorable que el que recibe la mayor parte de los
rendimientos ordinarios del capital. Esta ventaja es debida no
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d)

s6lo a la posposicion del pago de impuestos, sino también a la
ausencia de retencion y a la correccion monetaria de valores de
adquisicién. Como revelan los tipos marginales calculados para
el caso de realizacion anual de rendimientos acumulados en par-
ticipaciones FIM, es posible obtener rentabilidades netas supe-
riores a las de cualquier activo generador de rendimientos ordi-
narios sin recurrir a la posposicién del pago de impuestos.

Para aportaciones cuya cuantia permite aprovechar al maximo
los incentivos existentes, los seguros de vida y los planes de
pensiones aseguran grandes reducciones en la tributacion del
ahorro, disfrutando incluso de subsidios marginales. La obten-
cién de los rendimientos en forma de renta vitalicia se revela
mas ventajosa fiscalmente que la percepcion de una entrega uni-
ca de capital.



Vi

NEUTRALIDAD IMPOSITIVA Y REFORMA DEL IRPF

Con la publicaciéon de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas, se ha cerrado un largo proceso de
debate sobre la reforma del IRPF, iniciado tras la Sentencia del Tribunal
Constitucional de 20 de febrero de 1989. Aunque la reforma no trata de
disefiar un tributo radicalmente distinto del vigente, los cambios introduci-
dos son numerosos. En lo tocante a las rentas del capital o del ahorro, la
reforma persigue de modo expreso tres metas (Ministerio de Economia y
Hacienda, 1990): a) Estimular el ahorro de las economias domésticas; b)
Preparar el sistema fiscal para la liberalizaciéon de 1993, y ¢) Reducir las
distorsiones que penalizan el ahorro financiero frente al inmobiliario. El
alcance de este Ultimo propdsito es extendido por los redactores del tex-
to legal a la consecucién de los «nuevos objetivos de eficiencia y neutra-
lidad asignados al sistema fiscal» (Exposicidon de Motivos). La reforma
entrara en vigor el 1 de enero de 1992, si bien una parte de sus disposi-
ciones adicionales —en particular, las referentes al canje de pagarés del
Tesoro y activos anélogos, y a la regularizacion de situaciones tributa-
rias— estan vigentes desde el 8 de junio de 1991. El 1 de enero de 1993
guedard completada la reforma, con el reajuste de los tipos marginales
de la tarifa y del porcentaje de gastos deducibles de los rendimientos in-
tegros del trabajo.

Una de las aplicaciones que pueden darse a los tipos marginales
efectivos es la de evaluar opciones de reforma fiscal a la luz del criterio
de neutralidad con respecto a la composicion del ahorro. ¢ Cémo afecta
la reforma fiscal a los incentivos existentes para adquirir diferentes acti-
vos empresariales? ¢ Reduce la nueva normativa las distorsiones que pe-
nalizan el ahorro financiero frente al inmobiliario? ¢ Cémo incide el nuevo
IRPF en la eleccién entre activos financieros? La metodologia de cuanti-
ficacion de tipos efectivos desarrollada en las secciones anteriores per-
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mite simular los efectos de una reforma fiscal relativamente compleja
como la recientemente aprobada. De esta tarea nos ocupamos a conti-
nuacion.

La reforma del IRPF introduce cambios en la fiscalidad del ahorro
tanto a través de la alteracién de la tarifa, que afectara a todos los acti-
VoS, como por via de modificacién del tratamiento de determinados rendi-
mientos. La modificacién de la tarifa se producira en dos fases en los
afios 1992 y 1993. Aqui se tomara como referencia este ultimo, en el
cual nuestros individuos representativos se enfrentaran a tipos margina-
les legales del 18 % (tipo 1), 27 % (tipo 2) y 50 % (tipo 3). El tipo marginal
del individuo tipo 2 ha sido obtenido por interpolacion, ya que la nueva
ley tan solo determina los tipos marginales extremos de la tarifa que es-
tara vigente en 1993. Las simulaciones compararan los tipos marginales
efectivos reales que resulten de aplicar las legislaciones de 1991 y 1993
a activos generadores de una rentabilidad antes de impuestos del 11 %
(MNP =11 %).

La tributacién de los rendimientos empresariales sufre importantes
cambios, derivados esencialmente de la adopcion de los criterios del Im-
puesto sobre Sociedades para determinar el rendimiento neto, asi como
de la modificacidn del régimen de estimacién objetiva. Los incrementos
patrimoniales pasan a calcularse y gravarse de la misma forma y al mismo
tipo impositivo que en el IS. Los supuestos realizados en el capitulo Il
nos permiten ignorar esta Ultima modificacion. Para un ahorrador que
planee invertir en activos empresariales en 1993 y determine sus rendi-
mientos en estimacion directa, los cambios de indole fiscal van a reducir-
se esencialmente a dos. En primer término, los tipos marginales legales
van a ser diferentes. Por otra parte, es posible que un buen ndmero de
coeficientes anuales de amortizacién fiscalmente admisibles hayan varia-
do. Por el momento, el periodo minimo de amortizacién de los computa-
dores ha sido reducido de 7 a 4 afos, por Orden de 31 de mayo de 1991,
del Ministerio de Economia y Hacienda (BOE, 13 de junio).

Teniendo en cuenta estas novedades, los nuevos tipos marginales
efectivos aparecen contenidos en la parte superior del cuadro VI.1. La
drastica reduccion del tipo marginal que afecta al activo «computadoras y
maquinaria de oficina», atribuible mas al nuevo régimen de amortizacio-
nes deducibles que a la reduccion de los tipos legales, invierte la posi-
cion actual de este activo, que pasa a ser el mas atractivo para todos los
individuos. Es interesante destacar el efecto de la reforma sobre los indi-
viduos tipo 1. Pese a que ven elevarse su tipo marginal legal del 0 al
18 %, el tipo marginal efectivo real se reduce para inversiones en compu-
tadores, material de transporte y equipos financiados con deuda. Ello es
debido a que estos ahorradores adquieren derecho a aplicar las deduc-
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VI.1. REFORMA DEL IRPF Y TIPOS MARGINALES EFECTIVOS:
ACTIVOS REALES (a)

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

1991 1993 1991 1993 1991 1993

ACTIVOS EMPRESARIALES:
Adquisicién al contado (f = 0):
Computadoras y maquinaria de oficina. 7,4 04 241 7.9 81,7 416

Material de transporte ............... 6,9 1,8 149 104 59,9 552
Equipos industriales . ................ 3,6 59 17,6 13,7 54,8 43,7
Edificios ............ ... ... L 14 142 276 234 604 517
Activos no amortizables.............. 0,6 182 295 249 54,2 495

Crédito al 50 % ( = 0,5):
Computadoras y maquinaria de oficina. 74 -12,1 38 97 445 9,0

Material de transporte ............... 69 -10,7 54 -7.2 226 134
Equipos industriales . ................ 36 -66 27 -39 176 111
Edificios ............ ... ...l 14 1,7 7,3 58 232 191
Activos no amortizables.............. 0,6 57 9,2 7,3 16,9 151

ACTIVOS INMOBILIARIOS:
Adquisicién al contado (§ = 0):

Vivienda habitual . ................... 8,3 10,0 14,7 18,0 422 37,3

Vivienda arrendada. . ................ 8,6 97,5 159,4 143,7 3010 2674
Crédito al 50 % ( = 0,5):

Vivienda habitual . ................... 8,3 -48,7 -83,1 -70,1 -140,5 -125,8

Vivienda arrendada. . ................ 86 38,7 615 556 118,3 1043

(@) Escenario de referencia: " = 11% (p = 3%).

ciones por inversiones, por amortizacion y por intereses pagados, incen-
tivos no utilizables cuando el tipo impositivo es cero.

Los resultados indican, asimismo, que la reforma traera consigo mas
una reduccién de tipos efectivos (25 disminuciones frente a 5 aumentos)
que una menor dispersion de éstos. Dejando a un lado el caso atipico de
los ordenadores, el rango de variacién de los tipos efectivos se mantiene
para los individuos tipo 2, aumentando ligeramente para los individuos
tipo 3 y de forma méas acentuada para los individuos tipo 1. No6tese, por
ultimo, que la ventaja fiscal que ofrece el endeudamiento se reduce en
cierta medida para los individuos cuyo tipo marginal legal es positivo en
1991. La diferencia de tipos efectivos al contado y con deuda para un
mismo activo disminuye tras la reforma, como consecuencia de la menor
prima a la financiacién con deuda que supone la caida de los tipos mar-
ginales legales.
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Los incentivos a la adquisicion de activos inmobiliarios apenas sufren
mas alteracion que la derivada de la modificacion de la tarifa legal. La
cuantificacion del rendimento neto en la vivienda habitual mantiene el an-
terior tratamiento. En el caso de viviendas explotadas en arrendamiento,
se introducen dos restricciones cuantitativas: el rendimiento integro de-
clarado no puede ser inferior al que se obtendria aplicando la normativa
propia de la vivienda habitual en el caso de arrendamientos a parientes,
y los intereses deducibles no podran ser superiores al importe del alqui-
ler. Ni estos cambios ni la exoneracion generalizada de las plusvalias
(por reinversién o por el transcurso de mas de 21 afios, como se explica
mas adelante) afectan al tipo marginal efectivo definido en el capitulo IV.

Si lo hace, por el contrario, la modificacién de la tarifa legal, que pro-
duce alteraciones de diferente signo en funcion del uso del inmueble, la
forma de financiacion y el tipo de individuo, como revelan los resultados
de la parte inferior del cuadro VI.1. Los individuos tipo 1, cuyo tipo margi-
nal legal aumenta, ven también aumentar sus tipos marginales efectivos
salvo en el caso de la vivienda habitual financiada en parte con deuda,
gue pasa a disfrutar de un subsidio marginal. Los individuos tipo 2 su-
fren, asimismo, una elevacion en el tipo efectivo (reduccion del subsidio
efectivo) en la compra de vivienda habitual, ocurriendo lo contrario en el
caso de viviendas de alquiler, cuya fiscalidad efectiva disminuye ligera-
mente. Los individuos tipo 3, por dltimo, asisten a una reduccioén de la im-
posicion efectiva de las compras de inmuebles, con la excepcion de la
adquisicién a crédito de vivienda habitual, que experimenta una menor
subsidiacion. Esta casuistica, resultado de la compleja interaccion de los
elementos del IRPF que afectan al gravamen de la vivienda (imputacion
de rendimientos, deduccién de intereses, deducibilidad del IBI, incentivo
por adquisicién de vivienda habitual, etc.), limita las conclusiones genera-
les que cabe extraer a las dos siguientes. Primera, la prima relativa de la
vivienda habitual frente a la vivienda arrendada se reduce ligeramente
para todo aquel individuo que actualmente paga impuestos marginales
positivos. Segunda, para este mismo tipo de individuos, la ventaja fiscal
asociada al endeudamiento queda moderada en cierta medida.

Las modificaciones introducidas por la reforma del IRPF en la fiscali-
dad de los activos financieros son considerablemente mas numerosas y
de mayor alcance que las apuntadas para los activos reales. Comenzan-
do por los rendimientos ordinarios del capital, los cambios de caracter
general son esencialmente tres. Primero, la nueva tarifa supone una re-
duccion en los tipos marginales, excepto en los niveles de renta mas ba-
jos. Segundo, se suprime la deducibilidad de intereses de capitales aje-
nos invertidos en la adquisicion de activos generadores de rendimientos
del capital mobiliario. Pese a que esta modificacion no altera las expre-
siones de los tipos efectivos definidos en el capitulo anterior, su inciden-
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cia puede ser apreciable, ya que desicentiva las adquisiciones a crédito y
podria suponer el gravamen de rendimientos netos negativos. Tercero,
se introduce una reduccion general de 25.000 pesetas anuales por sujeto
pasivo, sin que, como consecuencia de esta disminucion, el rendimiento
neto pueda resultar negativo. El efecto de esta reduccion sera una rebaja
del tipo medio de gravamen sobre estas rentas. En el analisis de la varia-
cion de los tipos marginales efectivos se supondra que la reduccién ge-
neral ya ha sido agotada. En otro caso, los tipos efectivos resultantes
vendran determinados exclusivamente por las retenciones, cuya modifi-
cacion no ha sido anunciada.

Entre las variaciones que inciden sobre tipos especificos de rendi-
mientos, sobresale la «desfiscalizacién» del ahorro que se materialice en
planes de ahorro popular. Estos planes, cuya autorizacion sera regla-
mentaria, estan exentos de impuestos y retenciones si los fondos deposi-
tados se sujetan a limitaciones cuantitativas (inversién anual no superior
a 1 millén de pesetas y saldo maximo de 10 millones de pesetas por su-
jeto pastivo) y temporales (permanencia minima de 5 afios). La retirada
anticipada de fondos da lugar a la pérdida de la exencion. Los rendimien-
tos correspondientes a las cantidades retiradas tributaran como renta
irregular sometida a retencién, tratamiento que, pese a todo, puede com-
petir ventajosamente con el de otros rendimientos ordinarios del capital.

Otros dos cambios de interés son los que afectan a las excepciones
contenidas en la Ley 14/1985, a la que la nueva ley del IRPF se remite
en lo fundamental. En primer lugar, los pagarés del Tesoro y otros acti-
vos de naturaleza analoga perderan su opacidad informativa a partir del
1 de enero de 1992. Los titulares de estos activos, con la excepcién de
aquéllos afectos a coeficientes obligatorios de las entidades de crédito,
han podido optar entre mantenerlos hasta su amortizaciéon en las condi-
ciones fijadas en la emision o canjearlos por activos de deuda publica es-
pecial, dentro de un plazo que finaliza el 31 de diciembre de 1991. Estos
activos mantienen la confidencialidad sobre sus titulares, tienen un perio-
do de vencimiento de 6 afios (el plazo de prescripcion de las obligacio-
nes tributarias es de 5 afios), rinden un 2 % de interés nominal anual y
no estan sujetos a imposicion sobre la renta o sobre el patrimonio. En se-
gundo lugar, queda derogado el régimen excepcional de los activos fi-
nancieros con retencion en origen, que solo conservaran transitoriamen-
te las emisiones vivas a 8 de junio de 1991.

El cuadro VI.2 ofrece una muestra de los principales efectos de la re-
forma. Para aquellos activos afectados exclusivamente por el cambio de
la tarifa, se observa una reduccién de los tipos marginales efectivos, ex-
cepto en el caso de los individuos tipo 1, para quienes el tipo marginal le-
gal aumenta. Las obligaciones bonificadas consolidan su posicion de pri-
vilegio fiscal, s6lo superada por los nuevos planes de ahorro popular. En
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VI.2. REFORMA DEL IRPF Y TIPOS MARGINALES EFECTIVOS:
ACTIVOS FINANCIEROS (1) (a), (b)

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
1991 1993 1991 1993 1991 1993

Deposito bancario . .................... 34 257 409 37,0 748 67,0
Plan de ahorro popular. ................ n.a 0 n.a 0 n.a 0
Obligacion cup6n semestral(c) ......... 43 266 41,8 37,9 75,6 67,9
Letradel Tesoro....................... 0 21,2 353 317 65,9 58,8
Pagarédeempresa.................... 6,5 266 40,2 36,7 708 632
Cuenta financiera(d) .................. 0 22,3 39,1 352 73,1 65,2
Pagaré del Tesoro (Deuda Publica

Especial)(€).......covviiiiiiii 68,7 1125 68,7 1125 68,7 1125
Activo financiero con rentecion

enorigen (AFRO) .................... 1147 na 1147 na 1147 n.a
Obligacién bonificada .. ................ 0,2 0,2 9,5 56 434 35,6

n.a.: No aplicable.

(@) Escenario de referencia: "’ = 11 % (p = 3%).

(b) Activos que generan preferentemente rendimientos ordinarios del capital.

(c) Las obligaciones del Estado dejan de pagar cup6n semestral en junio de 1990.

(d) Se supone basada en bonos y obligaciones del Estado.

(e) Los tipos efectivos de 1991 y 1993 corresponden a pagarés del Tesoro y Deuda Publica Especial,
respectivamente.

otro extremo, aquellos individuos que acudan a la oferta de canje de pa-
garés del Tesoro veran casi duplicarse su fiscalidad marginal efectiva.
Dadas la especificidad de la deuda publica especial y la todavia escasa
definicién del contenido de los planes de ahorro popular, es dificil valorar
la reforma en términos de neutralidad. Excluidos estos dos activos y los
AFROS, el rango de variacion de los tipos marginales efectivos se man-
tiene para los individuos que en 1991 pagan tipos marginales positivos.
En este sentido, la reforma traerd consigo una moderada reduccion de
fiscalidad efectiva, sin tener apenas incidencia sobre la dispersion de los
tipos marginales efectivos.

La tributacién de los activos financieros que generan incrementos de
patrimonio sufrira una alteracion radical a partir de 1992. Aunque la actual
definicion de los incrementos de patrimonio se mantiene, la reforma del
IRPF introduce varios supuestos de no sujeciéon. En primer término, dejan
de estar sujetos los incrementos que se pongan de manifiesto como con-
secuencia de transmisiones onerosas, cuando el importe global de éstas
durante el afio natural no supere las 500.000 pesetas. La no sujecion de
las pequefias plusvalias puede tener algin mérito desde un punto de vista
de simplificacion, pero es escasamente neutral. Al margen de discriminar
en favor de los activos con mayor rentabilidad por peseta de transmision,
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el efecto previsible de esta medida sera el fraccionamiento de las enajena-
ciones, en beneficio de aquellos ahorradores con mas capacidad de adap-
tar sus realizaciones discrecionalmente. En el célculo de los tipos efectivos
resultantes de la reforma, supondremos que este beneficio no es aplicable
0 gue ya ha sido agotado. En segundo lugar, se introducen supuestos de
no sujecién por razones subjetivas, entre los que destacan los aplicables a
las transmisiones lucrativas «mortis causa» 0 a las transmisiones de vi-
vienda a cambio de una renta vitalicia realizadas por mayores de 65 afios.

La reforma introduce un tercer supuesto de no sujecion, vinculado al
nuamero de afios de posesion del bien o derecho por parte de su titular.
Asi, quedan no sujetos los incrementos (o0 disminuciones) patrimoniales
cuando el periodo de permanencia en el patrimonio del sujeto pasivo sea
superior a 15 afios con caracter general, 10 afios en el supuesto de ac-
ciones con cotizacién oficial (excepto acciones de Sociedades de Inver-
sién Mobiliaria) y 20 en el caso de inmuebles. Ademas, para calcular el
importe de los incrementos y disminuciones se sustituyen los coeficien-
tes de actualizacion aplicables al coste de adquisicion por unos coefi-
cientes reductores que se aplican a la plusvalia nominal obtenida en acti-
vos adquiridos con mas de dos afios de antelacion a la enajenacién. Bajo
esta nueva regulacion, la base imponible correspondiente a 1 peseta de
plusvalia pasa a ser:

1-(N-2)s

0,siNE£2 [VI.1]
§i= si*,si2<N< N:
1(N —2)7,siNs N,

donde N son los afios transcurridos desde la adquisicion y s; vale 0,0714,
en el caso general (N; = 16), 0,1111, en el supuesto de acciones con co-
tizacion oficial (Nj = 11) y 0,0526 en el caso de inmuebles (Nj = 21).

A fin de ilustrar el alcance de estos cambios, el cuadro VI.3 contiene
una reestimacién de los tipos marginales efectivos reales sobre el rendi-
miento de los activos generadores de plusvalias analizados en el capitulo
precedente. Con respecto a las acciones, la fiscalidad de los dividendos
apenas sufre alteraciones, al no haber variado el nivel de la deduccion
por dividendos. En cuanto a las plusvalias, el nuevo tipo efectivo anual
equivalente pasa a ser, teniendo en cuenta la [VI.1], el siguiente:

L =tst(l + I’)_L {[1 +r(1- tS)JN - l}[l -(N-2) S], [VI.2]
R CRL R ERT Ny |
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VI.3. REFORMA DEL IRPF Y TIPOS MARGINALES EFECTIVOS:
ACTIVOS FINANCIEROS (lI) (a), (b)

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

1991 1993 1991 1993 1991 1993

ACCION(c):
Dividendo .............. ...t 50,3 56,8 66,4 64,0 88,3 83,2
Plusvalia;: 5afios .................... 48,1 609 710 672 90,9 835
10afios .....ovveveiinn . 48,1 49,8 66,8 50,6 830 527
20@fi0S ... 48,1 48,1 60,7 48,1 715 48,1

SOCIEDAD DE INVERSION (SIM) (d):

Transparencia fiscal .................. 0 21,2 353 31,7 65,8 58,8
R. Especial: Dividendo ............... 4,7 271 419 256 75,4 548
Plusvalia (v. FIM)

FONDO DE INVERSION (FIM):

Plusvalia: 5afios .................... 14 165 283 241 516 434
10afios ......coveveininn. 1,4 79 237 11,2 43,0 19,6
20@fios ... 1,4 1,4 17,3 1,4 31,2 1,4
Realizaciébnanual .................... 1,4 6,3 199 8,0 36,0 13,6

PLAN DE PENSIONES:

Capital ... 0 -85 -10 -11 49 -19
Renta................oooiiiiin 0 -85 58 71 43 -129

Capital.................o o 0 0 6,7 0 16,4 0
Renta........................ ... 0 0,3 4,0 6,1 11,0 10,9

(@) Escenario de referencia: r'\° = 11% (p = 3%).

(b) Activos que generan preferentemente incrementos de patrimonio.

(c) Con cotizacién en Bolsa. Las plusvalias de las acciones que no cotizan estan ligeramente mas gra-
vadas.

(d) Elrégimen general es el de las acciones sin cotizacion oficial.

expresion de la que se ha suprimido el subindice i y que difiere de la
[V.13] en el numerador. Los tipos marginales efectivos resultantes, calcu-
lados para el caso de las acciones con cotizacion oficial, registran des-
censos salvo para los individuos tipo 1. La reduccién de la fiscalidad
efectiva es maxima al alcanzarse el décimo primer afio, disminuyendo a
partir de ese momento. Como consecuencia de estos cambios, las plus-
valias tienden a ser preferibles a los dividendos, a partir del quinto afio,
para todos los individuos.

La reforma del IRPF tiene varias implicaciones para la tributaciéon de
las instituciones de inversién colectiva. Las SIM de régimen general pier-
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den atractivo, al tributar sus titulos segin el nuevo régimen fiscal aplica-
ble a las acciones sin cotizacion oficial, mas gravoso que el examinado
en el parrafo anterior cuando se obtienen plusvalias. Por otra parte, las
SIM sujetas al régimen de transparencia fiscal ven mejorar la rentabilidad
neta que obtienen los accionistas que actualmente pagan tipos margina-
les legales positivos, como consecuencia de la modificacion de la tarifa.
Pero son los titulos de las SIM y los FIM y FIAMM de régimen especial
los mas favorablemente afectados por la reforma cuando los resultados
no se distribuyen a los accionistas o a los participes. En 1990, estas ins-
tituciones estaban sujetas a un IS del 13 % y los accionistas y participes
disfrutaban de una deduccion por dividendos del 10 % aplicable al impor-
te de las plusvalias realizadas. La Ley 31/1990, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1991, redujo el IS al 1 % y suprimi6 la deduccién
por dividendos. De hecho, estos cambios han venido a eliminar el IS sub-
yacente, lo que ha traido consigo una tributacibn mas moderada de esta
forma de ahorro. La nueva ley del IRPF supondra nuevas reducciones de
fiscalidad, fruto de la aplicacién de tipos marginales méas reducidos (ex-
cepto en el caso de los individuos tipo 1) y del nuevo régimen de cuantifi-
cacion de las plusvalias gravables. La rebaja de tributacion es maxima
cuando la realizacion de la plusvalia se produce en el decimosexto afio.
El grafico VI.1 presenta las curvas de tipos marginales efectivos reales
para un individuo tipo 3, en funcién de los plazos de diferimiento corres-
pondientes a las legislaciones vigentes en 1990, 1991 y 1993. La estrate-
gia de realizacion anual del rendimiento acumulado en las participacio-
nes resulta asimismo favorecida por la reforma, con la excepcion del
caso de los individuos tipo 1, si bien en este supuesto es probable que
sea de aplicacion frecuente la no sujecion de las pequefias plusvalias.

La tributacion del ahorro para la jubilacién sufre también alteraciones.
Asi, se amplia la deducibilidad de las aportaciones en la base imponible
hasta un limite de 750.000 pesetas y se suprime la deduccion en la cuota
del 15 %. En las expresiones [V.19] y [V.21], k pasa a ser 1 y d se iguala
a cero, con t* igual al 0, 22 y 40 % para los individuos tipo 1, 2 y 3, res-
pectivamente. Como muestra el cuadro V1.3, esta modificacion viene a
acentuar la ventaja fiscal que disfruta la percepcién del rendimiento en
forma de renta vitalicia y beneficia especialmente a los individuos tipo 1y 3.
Por otra parte, los seguros mixtos realizados bajo la férmula ahorro-vida-
jubilacién pierden la deduccion del 10 % sobre las primas pagadas y se
benefician tanto de la reduccion de los tipos marginales legales como del
nuevo tratamiento de los incrementos de patrimonio cuando las presta-
ciones se obtienen en forma de capital. A consecuencia de estos cam-
bios, la fiscalidad de las prestaciones obtenidas como renta vitalicia se
mantiene o aumenta ligeramente, en tanto que se anula bajo la modali-
dad de prestacién Unica, que pasa a ser la formula preferible cuando se
trata de plazos suficientemente largos.
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VI.1. REFORMA DEL IRPF Y DIFERIMIENTO IMPOSITIVO: PARTICIPACIONES FIM

Recapitulando los principales resultados de la simulacién del impacto
de la reforma del IRPF, no parece que su caracteristica mas sobresalien-
te sea el logro de una mayor neutralidad del sistema fiscal en la eleccion
entre activos. Mas que una reduccion en la dispersion de los tipos margi-
nales efectivos, las novedades contenidas en la nueva ley de IRPF pro-
duciran, con algunas excepciones, una disminucion general en la fiscali-
dad que grava las rentas del ahorro. Buena parte de estas excepciones
tendra una incidencia muy escasa, al concentrarse en el caso de indivi-
duos tipo 1 (el tipo marginal aplicable pasa del 0 al 18 %), caso en el que
la utilizacién de los supuestos de reduccidn, no sujecion y exencién sera
muy generalizada. La disminucion en la imposicién efectiva real es espe-
cialmente acusada cuando el ahorro se materializa en activos cuyo rendi-
miento se obtiene en forma de incrementos de patrimonio. Este reforza-
miento de la heterogeneidad de trato fiscal entre activos financieros
acelerara probablemente la recomposicion de las carteras de los ahorra-
dores individuales, cuya sensibilidad a los aspectos fiscales de la inver-
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sion financiera parece ser sustancial [Nixdorf Siemens (1990)]. La adqui-
sicidn de activos empresariales mantiene o ve acentuarse la relativa be-
nignidad de su régimen fiscal sin que ello se traduzca en un menor rango
de variacion de los tipos efectivos marginales. Con relacién a los activos
inmobiliarios, la actual penalizacion fiscal de la vivienda arrendada frente
a la vivienda habitual se ve ligeramente suavizada. Otro tanto puede de-
cirse de la ventaja impositiva asociada al endeudamiento para la adquisi-
cion de activos inmobiliarios y empresariales. La prima fiscal al endeuda-
miento queda moderada con la reforma, si bien en una cuantia modesta.

67



VII

CONCLUSIONES

La fiscalidad del ahorro es en Espafia, como en otros paises, una
amalgama de disposiciones y criterios especiales, de influencia frecuen-
temente contradictoria, cuyo contenido varia atendiendo al tipo de activo,
a la forma en la que su adquisicion se financia, a la naturaleza juridica de
la institucién emisora de pasivos y a la propia situacién econémica del
ahorrador. En la medida en la que las distorsiones de naturaleza imposi-
tiva puedan estar en el origen de procesos de arbitraje entre activos par-
ticularmente importantes e ineficientes, dada la apreciable sustituibilidad
gue parece existir entre buena parte de ellos, el principio de neutralidad
impositiva estara en el centro del debate sobre el disefio y la reforma del
sistema fiscal.

El propésito de este trabajo ha sido evaluar el signo y el orden de
magnitud de las distorsiones que la fiscalidad personal vigente en Espa-
fia introduce en la eleccidon entre activos alternativos. Esta tarea se ha
desarrollado con la ayuda del concepto de tipo impositivo marginal efecti-
vo. El tipo marginal efectivo, que representa la fiscalidad efectiva anual
gue soporta un ahorrador por una peseta adicional invertida en un cierto
activo en porcentaje de su rendimiento real antes de impuestos, constitu-
ye una buena medida de los incentivos que ofrece el sistema fiscal para
la materializacion del ahorro en ese activo. Tras discutirse la metodologia
de construccion de los tipos efectivos para los activos empresariales, in-
mobiliarios y financieros mas representativos, se ofrece una cuantifica-
cién de éstos, tomando como referencia dos escenarios de tipos de inte-
rés e inflacién, tres individuos tipo y la legislacién vigente en 1991. A
continuacion se sintetizan los principales resultados de este ejercicio.

La tributacién efectiva del ahorro invertido en activos empresariales
depende de forma compleja de factores reales, financieros y fiscales. En-

69



tre estos Ultimos pueden destacarse la deducibilidad de amortizaciones e
intereses y la relacion fiscalidad-inflacion. Los sistemas de amortizacion
fiscalmente admisibles son una fuente importante de distorsiones. La es-
casa correspondencia entre depreciacién econémica y amortizaciones
permitidas por la legislacién fiscal explica en gran parte las apreciables
diferencias de tipos efectivos entre los activos considerados. Por otra
parte, la deducibilidad de intereses permite aligerar sustancialmente la
fiscalidad efectiva, hasta convertir la imposicién personal en un subsidio
marginal en algunos casos. La relacién entre inflacién y fiscalidad efecti-
va es ambigua a priori, dependiendo de la clase de activo y del tipo impo-
sitivo nominal del ahorrador. Una elevacion en la tasa de inflacion espe-
rada reduce el valor actual de los pagos impositivos y aumenta el ahorro
fiscal de la deducibilidad de intereses, pero al mismo tiempo desvaloriza
las deducciones por inversidn y por amortizaciones.

Los activos inmobiliarios soportan una imposicion marginal efectiva
radicalmente distinta, en funcion del uso dado a los inmuebles. La acu-
mulacion de incentivos fiscales en la adquisicion de vivienda habitual
convierte a este activo en una colocacion del ahorro privilegiada incluso
en compras al contado. Ningun otro activo real ofrece una fiscalidad
efectiva mas benigna. El empleo de «cuentas ahorro-vivienda» supone
un ahorro relativamente modesto. Por el contrario, la deducibilidad de los
intereses tiene un impacto extraordinario, convirtiendo al impuesto en un
subsidio efectivo a la adquisicion de vivienda, cuya cuantia es creciente
con el tipo impositivo legal del ahorrador. En el extremo opuesto, la ad-
quisicion de inmuebles como vehiculo de inversion en arrendamiento
esta sujeta a un tratamiento notablemente gravoso con respecto a la fis-
calidad de la vivienda habitual. La deducibilidad de intereses de créditos
es la Unica forma en la que un ahorrador puede equiparar la fiscalidad
efectiva marginal de un arrendamiento a la de otras inversiones financie-
ras o reales realizadas con un endeudamiento siempre inferior.

Al analizar la fiscalidad efectiva sobre el rendimiento de los activos fi-
nancieros, es conveniente distinguir entre aquellos que generan rendi-
mientos ordinarios del capital de modo casi exclusivo (depdsitos, letras,
pagarés, obligaciones vy titulos similares) y aquellos otros que generan
preferentemente incrementos patrimoniales o rentas irregulares (accio-
nes, participaciones en fondos de inversion, planes de pensiones y segu-
ros de vida, entre otros activos). En relacion con los primeros, la aprecia-
ble dispersion que reflejan los tipos efectivos calculados tiene un doble
origen: diferencias en las reglas sobre devengo y excepciones a la obli-
gacién general de retener. Estas excepciones originan diferencias de fis-
calidad efectiva entre activos de similares caracteristicas, como son las
letras del Tesoro y los pagarés de empresa, los pagarés del Tesoro y los
AFROS o las cuentas financieras basadas en distintos tipos de pasivos
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publicos. La interaccion entre inflacion y fiscalidad genera normalmente
aumentos en los tipos marginales efectivos pagados sobre una rentabili-
dad real constante, y puede condicionar el orden de preferencia por algu-
nos activos. La estructura de tipos efectivos observada genera incentivos
a la formacion de clientelas por clases de activos.

Los activos generadores de incrementos patrimoniales acumulan dos
atractivos fiscales caracteristicos: permiten diferir el pago de impuestos
de modo discrecional y las rentas que generan no estan sometidas a re-
tencion. Estas ventajas pueden quedar anuladas, sin embargo, si existen
impuestos subyacentes —en nuestro caso, el Impuesto sobre Socieda-
des— que reducen el rendimiento obtenido por el ahorrador. Asi, la tribu-
tacion subyacente de las acciones explica que éstas sé6lo puedan ser
mas atractivas que los depésitos bancarios cuando sus poseedores son
ahorradores de alto nivel de renta que difieren la realizacion de las plus-
valias en plazos comprendidos entre 10 y 20 afios, dependiendo de la
rentabilidad nominal antes de impuestos. Por otra parte, la deduccién por
dividendos percibidos, cuya finalidad es atenuar el efecto del impuesto
subyacente, puede tener efectos caprichosos sobre la preferencia entre
dividendos y plusvalias en funcién de la tasa de inflacion. A mayor infla-
cion actual y esperada, menor es el plazo de diferimiento que hace prefe-
rible obtener el rendimiento en forma de plusvalias en lugar de dividendos.

Cuando los impuestos subyacentes son reducidos o no existen, el
tratamiento fiscal de los incrementos patrimoniales es apreciablemente
mas favorable que el que recibe la mayor parte de los rendimientos ordi-
narios del capital. Esta ventaja es debida no soélo al pago diferido de im-
puestos, sino también a la ausencia de retencion y, hasta 1991, a la co-
rreccion monetaria de valores de adquisicion. Como indican los tipos
marginales efectivos calculados para el caso de realizacion anual de ren-
dimientos acumulados en participaciones de fondos de inversién mobilia-
ria, es posible obtener rentabilidades netas superiores a las de cualquier
activo generador de rendimientos ordinarios sin recurrir a la posposicion
del pago de impuestos. Con respecto a otras formas de ahorro a largo
plazo, los seguros de vida y los planes de pensiones permiten notables
reducciones en la tributacion efectiva del ahorro, disfrutando incluso de
subsidios marginales efectivos. La obtencion de los rendimientos de es-
tas inmovilizaciones en forma de renta vitalicia se revela mas ventajosa
fiscalmente que la percepcién de una entrega Unica de capital.

La reforma del IRPF introducida por la Ley 18/1991, de 6 de junio,
modifica a partir de 1992 la tributacién del ahorro, tanto a través de la al-
teracién de la tarifa como por via de los cambios introducidos en el trata-
miento de un buen nimero de rendimientos del capital. La metodologia
desarrollada en el trabajo ha permitido simular los efectos de una reforma,
relativamente compleja, como la aprobada sobre los incentivos fiscales
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para la adquisicion de diferentes activos. Recapitulando los principales
resultados de esta simulacién, no parece que el rasgo mas sobresaliente
de la reforma sea el logro de una mayor neutralidad en la eleccion entre
activos. Mas que una reduccion en la dispersion entre tipos marginales
efectivos, el conjunto de novedades contenidas en la nueva ley produci-
ra, con algunas excepciones, una disminucién general de la fiscalidad
gue grava las rentas del ahorro. Estas excepciones tendran una inciden-
cia muy escasa, al concentrarse en dos grupos de ahorradores: aquellos
pocos individuos que actualmente adquieren activos financieros a crédi-
to, dado que desaparece la deduccidn de intereses en este caso, y el co-
lectivo de individuos de renta mas baja (su tipo marginal pasa del 0 al
18 % en 1993), caso en el que los supuestos de exencidn 0 no sujecion
seran de aplicacion muy generalizada.

La disminucién en la imposicién marginal efectiva es particularmente
acusada cuando el ahorro se materializa en activos cuyo rendimiento se
obtiene en forma de incremento de patrimonio. Este reforzamiento de la
heterogeneidad de trato fiscal entre activos financieros acelerara proba-
blemente la recomposicion de las carteras de los ahorradores indivi-
duales, cuya sensibilidad a los aspectos fiscales de la inversién parece
haber aumentado en los ultimos afos. La adquisicion de activos empre-
sariales mantiene o ve acentuarse la relativa benignidad de su régimen
fiscal, sin que ello se traduzca en un menor rango de variacién de los ti-
pos efectivos marginales. Con relacion a los activos inmobiliarios, la pe-
nalizacion fiscal de la vivienda arrendada frente a la vivienda habitual se
ve ligeramente suavizada. Otro tanto puede afirmarse de la ventaja impo-
sitiva asociada al endeudamiento para la adquisicién de activos inmobi-
liarios y empresariales. La prima fiscal al endeudamiento queda modera-
da con la reforma, si bien en una magnitud relativamente modesta.
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APENDICE |

SISTEMAS DE AMORTIZACION FISCALMENTE ADMISIBLES

La legislacion espafiola sobre amortizaciones fiscalmente admisibles
ofrece cierto grado de flexibilidad. Cuando un activo se considera amorti-
zable, el sistema aplicable con generalidad es el denominado «método
de tablas», en referencia a las tablas de amortizacion aprobadas por las
Ordenes Ministeriales de 23 de febrero de 1965, 21 de diciembre de
1968 y 7 de junio de 1978. Estas tablas fijan, para cada rama de activi-
dad y cada elemento de activo, el coeficiente maximo de amortizacién
aplicable, d™, y el periodo maximo de amortizacién o vida atil, N™. La
vida util define implicitamente el coeficiente minimo de amortizacion. Ele-
gido un periodo de amortizacion N* entre el minimo y la vida util, el valor
actual de las deducciones por amortizacion seré:

[A11]

1
me

£d,£d™

Un caso particular de este método es el sistema de «cuotas lineales».
Elegido N*, la cuota lineal constante a aplicar cada afio es:

dy = 1*, [A.1.2]
N
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con lo que el valor actual de las amortizaciones deducibles por peseta in-
vertida coincide con la expresion [I11.9].

Para el caso de ciertos activos fijos materiales nuevos con vida Util
igual o superior a 3 afios, el articulo 54 del Reglamento del Impuesto so-
bre Sociedades (al que se remite la normativa del IRPF en el caso de los
empresarios individuales) permite dos métodos de amortizacion acelera-
da o degresiva: suma de digitos y porcentaje constante. EI método de
«suma de digitos» opera del siguiente modo. La eleccidon de N* dentro de
los limites de las tablas de amortizacién configura una serie de digitos {1,
2,3, ..., N*} cuya suma es:

*

S (1+N)N
Sn=2""""=5, [A.1.3]
n=1 2

La cuota anual de amortizacion es:

_N =(n-1)

. - 2N —(n-1)

S (1+N)N

[A.1.4]

El valor actual de las amortizaciones deducibles por peseta invertida es:

Zsg = 2N* - 1 +...+ 2* - 1 —, [A|5]
(L+N)N L+ (1+N)N(1+r)N—1

expresioén de la cual puede obtenerse la [I11.10], tras cierta cantidad de al-
gebra.

El método de «porcentaje constante» consiste en el calculo de las
amortizaciones fiscalmente admisibles como un porcentaje constante, |,
del valor residual del activo. Este sistema parte, como el anterior, de la
eleccion de N*. El periodo de amortizacion elegido implica una cuota li-
neal 1/N*. El porcentaje constante se determina en funcién del periodo
de amortizacién elegido y la cuota lineal:

43

11,5, Si3EN <5
k={2 siGEN <8
\2,5, siN'3 8.

[A.1.6]
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La cuota anual de amortizacion es:

ﬁ(1—|f4, 1ENEN -1

*

dn = .
\ﬂ—'WJ, n= N.

[A.17]

Como ocurre bajo los sistemas anteriores, puede verificarse facilmente
que la suma de las cuotas anuales es 1. El valor actual de las amortiza-
ciones por peseta de inversién es:

(1_| )N—l

1+r (1+r)N—1 (1+r)N

[A.1.8]

Tras resolver y simplificar se obtiene la expresion [l11.11].

Bajo cierto nimero de requisitos restrictivos, la normativa espafiola
permite aplicar planes especiales de amortizacién, que deben ser solici-
tados y aprobados caso por caso. El andlisis realizado en el texto consi-
dera tan sélo los métodos de aplicacion mas general.
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APENDICE |l

IMPOSICION EFECTIVA Y DIFERIMIENTO

Una de las ventajas asociadas a la adquisicion de un activo genera-
dor de incrementos patrimoniales es el diferimiento del pago de los im-
puestos al momento de la realizacion. Para un tipo impositivo nominal
dado, el tipo impositivo efectivo que grava un incremento patrimonial ten-
derd a reducirse mas cuanto mas se posponga en el tiempo el pago de
impuestos. Esta reduccion de carga impositiva puede condicionar de modo
apreciable estrategias de diferimiento en la realizacion («lock-in effect») de
arbitraje entre activos y de financiacién empresarial. A continuacion se pre-
sentan los métodos mas generalmente utilizados para el célculo de los ti-
pos efectivos en presencia de diferimiento.

El método tradicional trata al impuesto diferido como un préstamo sin
intereses del gobierno al ahorrador. Si una ganancia de capital obtenida
al final del periodo 1 no es realizada hasta el final del periodo N (N 3 1),
el impuesto efectivo sobre la ganancia de capital es el valor descontado
de los impuestos nominales pagados en N:

te=t(1+9)", [A.11.1]

donde se supone que los impuestos se ingresan efectivamente al final
del periodo N. Este es el método empleado a lo largo de este trabajo
para tratar el diferimiento derivado del pago de la cuota diferencial y el
adelanto recaudatorio que supone la existencia de retenciones a cuenta.
Su aplicacidn al caso de los incrementos de patrimonio es apropiada
cuando tanto la obtencién de la plusvalia como su realizacién se produ-
cen de una sola vez, en los periodos 1 y N, respectivamente.
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Una estrategia distinta de diferimiento de una plusvalia obtenida al fi-
nal del periodo 1 puede ser la realizacion de una fraccion z del incremen-
to patrimonial residual en los periodos 1 a N — 1, realizandose la plusva-
lia restante en el periodo N. En este caso, el tipo efectivo es:

N-2 N-1
L=tz JZ(1-2) | J2(1-2) | tz(1-2)
1+r (1+r)N—2 (1+r)N—l
[A11.2]
=(1_Z)N—1{1 _tz(1+ r)} +tz(1 + )
1+ r+z r+z

Cuando z=1, la expresion [A.ll.2] se convierte en la [A.ll.1] con N = 1.
Para periodos de realizacién largos, es frecuente emplear como aproxi-
macién del tipo efectivo el segundo sumando del lado derecho de la ex-
presion [por ejemplo, King (1977)].

Si la obtencién del incremento patrimonial se produce gradualmente
en el tiempo y la realizacién se hace de una sola vez, existen dos méto-
dos alternativos de calcular el tipo efectivo. El primero de ellos, propues-
to por Bailey (1969) y Auerbach (1983), trata a los impuestos como re-
ducciones en la tasa de revalorizacion (incremento patrimonial) del
activo. Si llamamos g a esta tasa anual de revalorizacién, el valor termi-
nal neto de impuestos de una inversion de una peseta en el afio 1y reali-
zada en el afio N es:

Ve=l(1+g'-1l(1-9+1,

Se define como impuesto efectivo aquella reduccién en la tasa anual de
acumulacion del activo que generaria el mismo valor terminal de la inver-
sion que el producido por la estrategia de diferimiento. Formalmente, de-
finiendo:

N
Va=[1+g(1-t)]",
el tipo efectivo sera el resultante de la igualacion Vg=V,:

t, :1+9—{[(1+9)N—1}(1—t)+ 1}1/N [A.11.3]

g

La principal objecién que puede hacerse a este procedimiento es que la
tasa de descuento del ahorrador, r, no aparece en la expresion [A.Il.3],
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gue utiliza implicitamente el concepto de tasa de rendimiento interno. El
empleo de la TRI bajo este método tiene una implicacién inconsistente:
cambios en N o en la fiscalidad especifica de los incrementos patrimonia-
les alteran el coste de oportunidad del ahorrador, es decir, el rendimiento
neto que el ahorrador puede obtener en la mejor inversién alternativa.

Boadway, Bruce y Mintz (1987) y Coyne, Fabozzi y Yaari (1989) han
sugerido un método alternativo que evita este problema. Sea:

Te=t(1+g -1/ + )"

el valor actual al final del periodo 1 de los impuestos pagados sobre una
plusvalia acumulada a una tasa anual g y realizada al final del afio N.
Sea:

Ta=tg+tg(L+g)(1+) " + ... +tg(1+g) (1+)" "

el valor actual al final del periodo 1 de una hipotética corriente de pagos
impositivos anuales sobre la plusvalia acumulada en cada periodo y rea-
lizada al final del aflo N. Nétese que la plusvalia nominal acumulada en
elafiones

(1+9 " -(1+9 ",

esdecir,(1+g)—-1=genelafiol, (1+g)°—(1+g)=g(l+g)enelafio
2y(1+gN— 1+ gVt =g +g)N?ten el afio N. Se define el tipo impo-
sitivo efectivo como aquel que iguala el valor actual de ambas corrientes
de pagos impositivos:

te:t(r—l) (1+9] -1 [A1.4]

@+ -(+g

La expresion [A.ll.4] refleja el efecto del diferimiento en la realizacion del
incremento patrimonial sobre el tipo efectivo del ahorrador. También ofre-
ce una medida del incentivo del inversor a posponer la realizacion. Con
r>g >0, el tipo efectivo alcanza su maximo valor en realizaciones anua-
les (to = t si N = 1), mientras que se reduce al minimo con la posposicion
indefinida (i, = 0 siN ® ¥). Los tipos efectivos calculados en el capitulo V
son casos especiales de la expresion [A.l1.4].
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