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Prevision social en la empresa: Incentivos existentes y equidad del sistema.

Abstract

El objetivo de este trabajo es estudiar la fiscalidad de las instituciones de
prevision social del personal, para ver la neutralidad entre las diversas instituciones
y las diversas prestaciones que ofrecen, y analizar la equidad del sistema. Para ello,
se elabora previamente un modelo que permita medir la incidencia de la fiscalidad
en cada una de las instituciones. En el trabajo se llega a la conclusion de que los
planes de pensiones de empleo son la institucidn fiscalmente mas incentivada y que
la prestacion en forma de renta en muchos casos tiene una fiscalidad menos
gravosa que la prestacion en forma de capital. Los planes de pensiones de empleo y
los seguros colectivos de vida estan mas incentivados que las correspondientes

figuras de prevision individual.

Palabras clave: Planes de pensiones, contratos de seguros, fondos internos, TIR,
neutralidad, equidad.

Cdédigos HEL: H24, H25, J31.
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Régimen fiscal de la prevision social en la empresa:

Incentivos existentes y equidad del sistema.:

La Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y otras normas ftributarias, ha introducido modificaciones
sustanciales en la fiscalidad de las instituciones de ahorro-prevision, tanto en el
ambito particular como en el empresarial.

Los cambios en la fiscalidad de las instituciones de prevision individual
(planes de pensiones, seguro de vida, etc.) han sido objeto de diversos estudios,
como los realizados por Dominguez Barrero (1999), Dominguez Barrero y Lépez
Laborda (2000), Dominguez Martinez y Carrasco Castillo (2001), Garcia Vaquero y
Maza (2001), Gonzalez-Paramo y Badenes Pla [2000 a) y b)]. Todos estos trabajos
ponen de manifiesto que el sistema fiscal discrimina entre las diversas instituciones
y entre los diversos tipos de prestaciones que éstas ofrecen. La carga fiscal
soportada difiere notablemente de unos instrumentos a otros.

Las instituciones de prevision social del personal en el ambito empresarial

también han visto modificada notablemente su regulacion fiscal, sin que existan

1 Este trabajo ha sido realizado en el marco de un proyecto de investigacion del Instituto de Estudios
Fiscales. Las sugerencias realizadas por dos evaluadores anonimos, han permitido mejorar notablemente el
resultado previamente obtenido. La responsabilidad de los errores que puedan subsistir es s6lo mia.
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trabajos que midan hasta qué punto el sistema fiscal actual discrimina entre ellas.?
Este es el aspecto que queremos analizar en este trabajo.

La regulacién basica de las instituciones de previsidon del personal esta
incluida en dos normas: en primer lugar, la Ley 8/1987, de 8 de junio, de regulacion
de planes y fondos de pensiones (LPFP); en segundo lugar, la Ley 30/1995, de 8 de
noviembre, de ordenacién y supervision de los seguros privados (LOSP). Tras la
aprobacion de esta ultima norma, el numero de instituciones de prevision del
personal queda basicamente reducido a cuatro: Tres de ellas tienen caracter
permanente: Los planes de pensiones, mutualidades de previsidn social y contratos
de seguro; la cuarta tiene caracter transitorio y ambito limitado: son los fondos
internos.3

La importancia relativa de las diversas instituciones, segun datos de 1999, es
la siguiente: Los seguros de vida son la figura mas significativa, canalizando un
53,1% de los recursos. En segundo lugar estan situados los planes de pensiones,
con un 28,1%. Los fondos internos y mutualidades de previsidbn canalizan,

respectivamente, un 10,9% y un 7,8% de los recursos.4

Para el objetivo de nuestro trabajo, dividimos el mismo en cinco apartados. En
el apartado primero, presentamos el modelo simplificado a utilizar para medir la
incidencia del sistema fiscal en el rendimiento de una inversion Unica de un euro. En
el apartado segundo estudiamos la fiscalidad de las instituciones de prevision del
personal y especificamos las particularidades del modelo para cada una de ellas. En
el apartado tercero, ampliamos el modelo para hacerlo apto para analizar

inversiones continuadas y de cuantia mas elevada. En el apartado cuarto se

2 Dominguez Barrero, F. (1994) estudia estas instituciones en el contexto vigente en 1992.
3 Véanse las disposiciones adicional primera de la LPFP, y adicional 112, nimero 19 y
transitoria 14® de la LOSP.
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presenta la ordenacion de las instituciones de prevision social derivada del modelo y

finalizamos con un apartado de conclusiones.

1. El modelo basico.

Utilizaremos como instrumento para medir la incidencia de la fiscalidad en las
instituciones de prevision del personal en la empresa la tasa interna de rendimiento
de una inversion (TIR). Este parametro coincide con lo que Scholes, M. et. alt.
(2000) 5 designan como tasa de rentabilidad después de impuestos y se define como
la tasa de retorno que iguala la aportacion realizada y las prestaciones obtenidas,
ambas netas de impuestos.

En la elaboracion de los modelos, utilizaremos muchos de los supuestos
simplificadores que los citados autores adoptan. Consideraremos la existencia del
IRPF y del Impuesto sobre Sociedades (IS) y mediremos la incidencia de estos
impuestos en la inversion de un euro desde diversas edades hasta la jubilacién.
Supondremos que el impuesto se satisface en el momento de percibir los
rendimientos o de liquidar la inversion y que, cuando se disfruta de una deduccion
por inversiones, el ahorro fiscal se hace efectivo en el mismo momento de realizar el
desembolso inicial.

De entre las diversas opciones posibles, en el calculo de la TIR adoptaremos
la perspectiva del trabajador. Supondremos pues, que los trabajadores, tras pactar
la retribucidn global con la empresa en convenio colectivo, desean destinar parte de
su retribucion a ahorro-previsién, y desean conocer cual de las instituciones
existentes le permitira maximizar las pensiones futuras, con un coste dado tanto

para la empresa como para el trabajador.

4 Datos tomados de Wyatt, W.(2000: 14).
S Scholes, M. et. alt.(2000, Capitulo 3: 41 y ss.)
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Al establecer las relaciones basicas analizaremos por separado las
prestaciones en forma de renta de las que se materializan en la percepcion de un
capital, porque cada una de ellas implica un periodo temporal de duracién diferente.
La obtencion de una renta prolonga la vida de una inversion que, de otra manera,
terminaria con la percepcion de un capital.

La razén de esta separacion es que, al comparar proyectos con distinta
duracién temporal, el criterio de la TIR podria conducirnos a una ordenacion distinta
de la resultante con el criterio del valor actual neto (VAN), lo que exige aplicar una

metodologia que evite tal contradiccion.

A) La TIR en el supuesto de obtencion de un capital.

En el calculo de la TIR se hace necesario considerar tres momentos en que
la fiscalidad puede incidir en una inversion: al realizar la aportacién, durante la
acumulacion y al obtener la prestacion. En ellos, las variables financieras relevantes
son el capital inicial (Cl), el tanto de capitalizacion (i) y el capital final (CF), siendo las
correspondientes magnitudes netas de impuestos, Cly, in Y CFn.

Veamos como calcular la TIR, tras determinar como incide la fiscalidad en los
tres momentos sefialados.

Si llamamos:

X, a la edad del trabajador en el momento en que se lleva a cabo la inversion
inicial.

j, a la edad en el momento de la jubilacién.

T,, a la cuota del IRPF satisfecha al liquidar la inversion.

El capital final acumulado a la edad j, por la inversion de Cl euros, realizada a
la edad x, sera:

CF = CL.(1+in)™ [1.1]
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Siendo el capital final neto:
CFn=CF-Tp [1.2]
La TIR se obtiene a partir de la siguiente expresion:

1

TR = | Sh |7 [1.3]
Cl,

a) Aportacién.

Supondremos que el trabajador que participa en un plan de previsién social
empresarial renuncia a un euro de retribucién dineraria, antes de impuestos, para
que la empresa lo invierta en una institucion de prevision.® Caso de que la
aportacion origine algun aumento de tributacion al empresario o al trabajador, su
importe se deducira de la aportacion prevista y, si genera algun ahorro fiscal, éste se
destinara a incrementar la aportacion.

Si el euro resulta libre de tributacion en el IRPF y en el IS, el capital inicial
sera:

Cl=1 [1.4]

Sean:

tp, el tipo marginal en el IRPF al realizar la aportacion.

ts, el tipo impositivo en el IS.

Si la aportacion resulta gravada en el IRPF del trabajador, el capital inicial se
reduce hasta:

Cl=(1-tp) [1.5]
Si la aportacion empresarial no tiene la consideracion de gasto deducible en

el IS, el euro disponible para la inversion queda reducido a:
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Cl=(1-1) [1.6]
Por el contrario, si, ademas de dar derecho a deduccion en la base imponible

da derecho a deduccién en la cuota del IS a un tanto por uno d, el importe de la

aportacion se incrementa hasta:

c1:[1+dJ [1.7]
-t —d

El capital inicial neto sera el coste de oportunidad para el trabajador de

renunciar a un euro de salario. 7 Por tanto:

CIn = (1 - tp) [1.8]

b) Acumulacién:
En general los rendimientos no resultan gravados en el periodo de
acumulacion, siendo el interés neto:
iN = [1.9]
En el caso de los fondos internos, los rendimientos generados tributan
anualmente en el IS, por lo que el interés neto sera:

in=i.(1 - ts) [1.10]

c) Prestacién

En cualquiera de los casos, la prestacion obtenida del plan de prevision sera
considerada rendimiento del trabajo, bien en su totalidad, bien en la parte que
exceda del montante invertido, siendo el tipo impositivo relevante el tipo marginal.

En algunos casos resulta aplicable una reduccion adicional, quedando gravada la

6 Seguimos asi a los estudiosos de la economia de la empresa, quienes consideran como coste de la
mano de obra el conjunto de retribuciones dinerarias y en especie. Un analisis de como se lleva a cabo la
eleccion entre retribuciones dinerarias y en especie puede verse en Halperin, R. y J. Tzur (1985).

7 Asilo aplica Cymrot, D.J. (1980)
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parte restante, g, que sera menor o igual a 1. Asi pues, debemos considerar dos

Casos:

» Si se grava la renta acumulada, podremos expresar la cuota del impuesto
final como:
Tp = (CF - Cl).g.t;; [1.11]
Donde t,; representa el tipo marginal aplicable a la prestacion en el momento

de la jubilacion.

« Si se grava el capital final, la cuota tributaria sera:
T,=CF. g .t [1.12]
Calculada la tributacién final, obtendremos el capital final neto y la TIR a

partir de las expresiones [1.2] y [1.3].

B) La TIR en el supuesto de obtenciéon de una renta vitalicia.

La metodologia que aqui proponemos para medir la incidencia de la
fiscalidad en las prestaciones en forma de renta vitalicia, difiere de la que viene
siendo utilizada en el analisis de este tipo de problemas. Habitualmente, se vienen
comparando directamente los desembolsos realizados durante el periodo de
inversion con las prestaciones obtenidas en el futuro en forma de renta vitalicia. A
partir de ahi se obtiene la medida a utilizar, bien sea la TIR o el tipo impositivo
efectivo, para determinar si la prestacion en forma de renta estd mas o menos
incentivada fiscalmente que la prestacion en forma de capital. 8

Esta utilizacion de la TIR (o del tipo impositivo efectivo, en su caso) presenta

una dificultad, que no ha sido tomada suficientemente en consideracion. Como nos
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previenen Brealey y Myers (1995), la TIR «es poco fiable para realizar ordenaciones
de proyectos que ofrecen diferentes perfiles de flujos de tesoreria a lo largo del
tiempo»®. En tales casos, puede conducir a una ordenacion de proyectos distinta a
la que resulte de la aplicacion del criterio del valor actual neto (VAN).

Para resolver la contradiccién entre ambos criterios, Brealey y Myers (1995)
estos autores estiman la tasa de rentabilidad de los flujos incrementales: es decir,
calculando la tasa de retorno que iguala el valor actual de los flujos monetarios
diferenciales que se originan al renunciar a un proyecto de vida reducida y pasar a
uno de duracion mas prolongada. Es lo que se llama calcular la TIR del «proyecto
diferencia». Si la TIR del proyecto diferencia supera al coste financiero del mismo, el
proyecto de duracibn mas prolongada resulta ventajoso. En caso contrario, el
proyecto debe desecharse.

Desde la perspectiva indicada, consideraremos que una persona, cuando
llega a la jubilacion y opta por una renta vitalicia, realiza una nueva inversion en la
que emplea el capital que tiene derecho a percibir (CF) a cambio de una renta. En
esta reinversion, el titular evita el impuesto correspondiente al capital, siendo el
coste de oportunidad de la renta el capital final neto de impuestos, CFy. Asi pues, en
la nueva inversion, los capitales iniciales, bruto y neto, tendran la siguiente relacion
con los capitales finales, bruto y neto, de la inversion que potencialmente se liquida:

CI'=CF [1.13]
CI'n=CFy [1.14]
El capital invertido generara una renta, que debera tributar en el IRPF.
Sean:

w, la esperanza de vida del inversor al comenzar a percibir la renta.

8  vease Dominguez Barrero, F.(1995), Dominguez Martinez, J.M. y G. Carrasco Castillo (2000),
Gonzalez Paramo, J.M. y Badenes Pla, N.(2000 a)

9 Brealey, R. y S. Myers (1993: 100).

10
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X, la renta vitalicia constante, pospagable, que genera el capital CF.

r, el coste financiero de la renta vitalicia, que supondremos es la TIR de un
fondo de inversion?0.

T',7r, €l valor actual de los impuestos a satisfacer por la renta vitalicia,
actualizados con la TIR al momento de la jubilacién. Su valor dependera de como
sea gravada la misma, lo que detallaremos en el apartado 2.5.

T’or, €l valor de los impuestos a satisfacer, actualizados con la tasar.

La renta generada sera:

x=_CF [1.15]

M:iN
Donde a_ representa el valor actual de una renta unitaria, pospagable, de
iy

w afos de duracion, descontada al tanto in.

La TIR se puede calcular igualando, en el momento j, el coste de oportunidad
de la renta (CFy) y la diferencia entre valores actuales de las corrientes previstas de
rentas a percibir y de impuestos a satisfacer, a partir de la siguiente expresion:

CFN = X.agliTlR _T'pZTIR [1 .16]
Siendo A . el valor actual de una renta unitaria, pospagable, de w afos de

duracién, descontada con la TIR.
Si la TIR de la renta vitalicia supera al coste financiero de la misma, la opcion
renta esta favorecida fiscalmente. En caso contrario, esta desfavorecida frente a la

opcion capital.

C) Valor actual neto de una renta vitalicia

10 para un analisis detallado del célculo de la TIR de un fondo de inversion, puede verse Dominguez
Barrero, F. (1999)

11
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Como criterio complementario a la TIR, para comparar prestaciones en forma
de renta vitalicia con prestaciones en forma de capital utilizaremos el valor actual
neto.

Como ya hemos sefalado, la TIR, adecuadamente calculada, conduce a una
ordenacion de alternativas idéntica al VAN, dado que, cuando la TIR de la renta
vitalicia supera al coste financiero de la misma, el valor actual de la renta neta
(VArN) es superior al capital final neto de impuestos, es decir:

VAgrn > CFy [1.17]

En tal caso, ambos criterios sefialan como mas ventajosa la opcion renta

vitalicia.

El valor actual de la renta neta sera:

VAgn = X.a_, - Tor [1.18]

2. Tratamiento fiscal de la previsiéon social empresarial

Veamos a continuacion la tributacion de las diversas instituciones de prevision
social empresarial, recorriendo las tres fases de aportacion, acumulacion y
prestacion. Dada la identidad de tratamiento fiscal de los planes de pensiones y
mutualidades de prevision social, estudiaremos ambos conjuntamente. Por su parte,
la fiscalidad de los contratos de seguro varia de unos contratos a otros, por lo que
hemos considerado necesario estudiar por separado dos modalidades del mismo:
Seguros de vida donde no se lleva a cabo la imputacion de primas al trabajador, y
contratos de seguros donde el tomador imputa las primas al trabajador .

En los cuatro apartados siguientes estudiaremos las prestaciones en forma
de capital, y en el apartado 2.5 analizaremos las prestaciones en forma de renta.

Las peculiaridades de cada institucion se recogen en los cuadros 1y 2.

12
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Cuadro 1.- Fiscalidad de los sistemas de prevision social empresarial.

Planes de Contratos de | Contratos de
pensiones seguros, sin | seguros, con Fondos
/Mutualidades | imputacion de | imputacion de internos
de previsioén primas primas
] social
A) APORTACION
a) I. s/ Sociedades
¢Deducible en la base
imponible? Si No Si No
¢Deducible en cuota?
Si No No No
b) LR.P.F.
¢Renta gravada para el No No Si No
trabajador?
B) ACUMULACION.
Tributacion de No No No Si. Renta
rendimientos del em-
presario
C) PRESTACION.
¢ Gasto deducible para la
empresa? No Si No Si
C.1) En forma de capital
_ Rendi-
Renta del trabajo Capital final | Capital final mientos | Capital final
generados
Reduccion (si j-x>2) 40% 40% 40%-75% 30%
C.2) En forma de renta
_ Renta que
Renta del trabajo Renta total | Renta total excede Renta total
aportacion

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 2. Especificaciones del modelo, para cada modalidad de institucion
de prevision.
Planes de Contratos de | Contratos de
pensiones/ | seguros, sin | seguros, con Fondos
Mutualidades | imputaciéon imputacion internos
de prevision de primas de primas
i} social
A) APORTACION
| d
Capital inicial (Cl) 1ot —d 1-ts 1-t, 1-ts
B) ACUMULACION
Interés neto (in) [ [ [ i.(1-ts)
Capital acumulado (CA) CL(1+iy™ CLOA+Y™ | CLOA+)™ | CL(1+iN)™
- Y ca L ca
Incremento final - -t - -t
Capital final (CF) CL(1+iy™ (1+iy™ CL(1+i)™ (1+in)y™
C) PRESTACION
C.1) En forma de capital
Rendimiento integro CF CF CF -ClI CF
Reduccion, si j-x>2 40% 40% 40-75% 30%
C.2) En forma de renta
Renta que
Rendimiento integro Renta total | Renta total excede Renta
aportacion total

Fuente: Elaboracién propia.
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2.1 Planes de pensiones y mutualidades de prevision social.

Dos son los sujetos que se ven afectados en el momento de la aportacion: La
empresa y el trabajador o participe.

Para la empresa, las contribuciones a un plan de pensiones de empleo o una
mutualidad de previsidén social son gasto deducible en el IS. Desde el ano 2002, la
empresa tiene ademas derecho a una deduccion en la cuota del 10% de las
aportaciones, en tanto en cuanto la retribucion bruta del trabajador no exceda de
27.000 euros.

La cantidad aportada, dentro de los limites establecidos, tampoco esta
gravada en el IRPF del trabajador.

Los rendimientos generados durante el periodo de acumulacién, en ambos
casos, estan exentos de tributacion.

En el momento de la prestacion se considera rendimiento del trabajo la
totalidad de la misma, que se incorpora a la base imponible general. Cuando la
antigledad del plan sea superior a 2 afios, se aplica una reduccion del 40%,
quedando gravado el 60% del capital restante (g1).

Asi pues, la TIR correspondiente a estos activos es:

1

1-g, .t \i=x
T|R1=(1+i)(0|11g—“t“] 1 [2.1.1]

p
Veamos ahora como influyen los diversos parametros en la TIR.
1°)SiCli=1,t,=t;,g=1 = TIR =
2°)SiCli>1, tp=t3,9=1= TIR>|
3°)SiCli=1, t,=t;,9<1 = TIR>i

4°)SiCli=1, t,<>ty, g=1 = TIR<>i

15
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En el primer supuesto, el régimen de tributacion de los planes de pensiones
equivale a un régimen sin deduccién inicial de la aportacidn, pero con posterior
exencién de los rendimientos generados por el capital aportado.!t

En el segundo supuesto, los planes de pensiones reciben una subvencion
inicial, igual a la diferencia (Cly —1). El valor de la TIR es independiente del tipo
marginal del trabajador.

En el tercer supuesto, el hecho de que g tome un valor inferior a la unidad,
equivale a, después de gravar la totalidad del capital final, otorgar una subvencion
final igual a:

Sk = t,;.(1+i)™(1-g) [2.1.2]

En tal caso, el importe de la subvencidén origina incrementos en la TIR
crecientes con el tipo impositivo del trabajador.

El cuarto supuesto supone una subvencion (t,>t,;) o penalizacion (t,<ty) final,
equivalente a una parte del capital igual a (t, — ty). El efecto sobre la TIR es

creciente con el tipo marginal.?

2.2 Contratos de seguro, sin imputacion de primas.

Cuando en un contrato de seguro no existe imputacion de primas al
trabajador, las contribuciones empresariales no son renta del empleado ni gasto
deducible para la empresa. Por tanto, los recursos a invertir se veran reducidos en el
importe del impuesto adicional que deba satisfacer la empresa.

Los rendimientos acumulados en la compafia de seguros, en cuanto mayor

deuda de ésta con los trabajadores, estan libres de tributacion.

" Como ya hicieron notar Scholes, M. et alt. (2000, p. 50).

12 Como demuestra Cymrot, D.J.(1980), en el supuesto de que la subvencién sea idéntica para personas
de distinta renta, la TIR de las personas con renta mayor seria mas alta, dado que el coste de la inversion inicial
fue mas reducido.

16
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Al satisfacer la prestacion podra deducir el importe satisfecho al trabajador,
por lo que podra incrementar al capital acumulado el importe del ahorro fiscal que se
genere en este momento. Por ello el capital, neto del IS, sera:

CF, = [1-t, Y141} ](ﬁj — (1+i)™ 2.2.1]

La prestacion se considera rendimiento del trabajo y, cuando tenga la forma
de capital y se haya generado en un periodo superior a 2 afios, dara derecho a una
reduccion del 40% (g2).

La TIR se expresa como:

1

1-g, .t |ix
T|R2=(1+i)(%J -1 [2.2.2]

p
Como afirma Rodriguez Ponga's, la fiscalidad de este tipo de contratos es
idéntica a la de un plan de pensiones individual. Por tanto, son validas las relaciones
entre TIR y variables independientes sefialadas en el comentario a la expresion

[2.1.1], salvo la recogida en el punto segundo.

2.3 Contratos de seguro, con imputacion de primas.

Cuando las primas de un contrato de seguro se imputen a los trabajadores,
las contribuciones son gasto deducible en el IS, siendo gravadas en el IRPF como
renta del trabajador.

Los rendimientos acumulados en la compafia de seguros estan libres de
tributacion.

En el momento de la prestacidén, se considera rendimiento del trabajo la

diferencia entre la aportacion inicial del empresario imputada al trabajador y el total

13 Rodriguez Ponga, F.(2001: 616).

17



Prevision social en la empresa: Incentivos existentes y equidad del sistema.

de la prestacién. Cuando la antiguedad de la prima exceda de 2, 5 u 8 anos, existira
derecho a aplicar las reducciones del 40%, 65% y 75%, respectivamente.

La TIR se expresa como:

ﬂR3=lﬁ+ﬂHﬁ—g3gﬂ+gy%p%—l [2.3]

Se trata de un sistema de tributacion diferida de los rendimientos, con
reducciones crecientes con la duracion de la inversion. Veamos la incidencia de los
diversos parametros.

1.9 Sij-x=1,yg=1 = TIR =i.(1-ty)

2.°)Sijx>1,69<1 = TIR>i.(1-9.ty) > i.(1-ty)

A medida que aumenta x, la TIR disminuye, dado que al menor aplazamiento

en la tributacion se une una menor reduccion en la base imponible.

2.4 Fondos internos

Las cantidades dotadas a un fondo interno no son gasto deducible para la
empresa. Los rendimientos generados y acumulados anualmente, al ser propiedad
de la misma, resultan gravados en el IS, el interés neto es i(1-ts), siendo gasto
deducible para la empresa el importe de la prestacion final.

Si en la expresién [2.2.1] sustituimos i por i.(1-ts), capital final sera:
CF,(1+i.(1-t,)) [2.3.1]
La reduccion aplicable en periodos superiores a 2 afios, es del 30%.

La TIR se obtiene a partir de la expresion:

1
1-g, .t |
ﬂRﬁ4ﬂiU4Q*7&%ﬂJ -1 [2.3.2]
T 'p

Veamos ahora la incidencia de los diversos parametros en la TIR.

1.°)Sito=t,9=1 = TIR=1i.(1-t)
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2°)Sity=t,9<1 = TIR>i.(1-t)

3.2) Sitp<>ty, g =1 = TIR<>i.(1-t5)

En el primer supuesto, la TIR es igual al rendimiento, neto del IS, que se
acumula en el fondo interno.

Los efectos de la modificacién de g o de los tipos impositivos son los descritos

al estudiar los planes de pensiones.

2.5 Prestacion en forma de renta vitalicia.
La fiscalidad de una renta vitalicia difiere segun proceda de un seguro de vida
con imputacion de primas o de otro tipo de institucion de previsidn social del

personal.

* En todas las instituciones de prevision del personal, salvo el seguro de vida
con imputacion de primas, se grava anualmente la totalidad de la renta percibida,
siendo el valor actual de las cuotas del IRPF, en funcion de la TIR:

TIp:TIR = X.tpj. a [241]

wl: TIR
Si en la expresion [1.16] sustituimos T',mr por su valor equivalente,
obtenemos la siguiente expresidn para el calculo de la TIR por tanteo:

CFn= X.(1-ty). 2 [2.4.2]

wl:TIR

* En el caso del seguro de vida con imputacion de primas, la renta vitalicia de

jubilacion sélo se grava en la medida que en que su cuantia exceda de las

contribuciones imputadas fiscalmente (art. 16.2.a), 52 LIRPF).
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La secuencia temporal de las rentas percibidas y cuotas satisfechas se
representa en el grafico |, suponiendo que las primeras w4 estan libres de tributacion

y las siguientes gravadas.

Grafico |. Secuencia temporal de la tributacion de una renta vitalicia

procedente del seguro de vida con imputaciéon de primas.

-CFyn
Secuencia de rentas X X X X
g — | |
Secuencia de impuestos 0 O 0 \-X.tpj -Xtpi
—\/ V
W, W,

El valor de las cuotas del IRPF, actualizadas con la TIR, sera:

Xt .a—
ThrR = —— TR 243
PR 1+ TIR)™ (2431

Una vez determinada la expresion de T',.1r, obtenemos la TIR por tanteo a

partir de la expresion [1.16].

3. Ampliaciones del modelo.

Cuando los rendimientos de una inversion se integran en la parte general de
la base imponible, la acumulacion en un periodo de rentas generadas en varios afios
puede elevar el tipo marginal y, consiguientemente, la tributacién de las mismas. En
tales casos, resulta necesario considerar aportaciones periddicas, tanto de cuantia
unitaria como de cuantia mas elevada, con la finalidad de medir los efectos de la
progresividad en los incrementos de la base liquidable al recuperar un capital

cuantioso.
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* En el caso de aportaciones periédicas de cuantia unitaria, una vez
conocidos el capital inicial neto anual y el capital final neto obtenemos la TIR por

tanteo, a partir de la siguiente expresion:

~S'CF,. [3.1]

n

—.

Cl, §

x| TIR

Donde:

CFnn representa el capital neto derivado de la inversion de un euro, en el
periodo enésimo, a contar desde la entrada del trabajador en el plan de previsién.

S

representa el valor final de una renta unitaria, prepagable, de j-x

x| TIR

términos, capitalizada con la TIR, siendo:

% _
_(+TIR) (1+TIR)™ -1

JxTIR TIR [3.2]

§

* En el caso de aportaciones peridédicas de cuantia Q, el capital final

acumulado sera:
j—x
CF'= ) CF,Q [3.3]
n=1

La tributacion final soportada, T, se calculara sumando los rendimientos
gravables derivados de cada una de las inversiones e integrandolos en la parte
general de la base imponible. El capital final neto de impuestos sera:

CFN=CF-T", [3.4]

La ecuacion para el calculo del TIR sera ahora:

Cl,.Q&__ =CF [3.5]

J-x[TIR
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4. Ordenacion de los diversos tipos de instituciones de prevision.

Para ordenar las diversas instituciones en funcion de su fiscalidad,
estudiaremos primero los supuestos de prestacion en forma de capital.
Posteriormente estudiaremos si la prestacion en forma de renta esta desincentivada
con respecto a las prestaciones en forma de capital.

En nuestras simulaciones, supondremos una rentabilidad antes de impuestos
del 4%, y analizaremos la incidencia de la fiscalidad en personas con rentas de de
25.000 euros, aunque realizaremos un analisis de sensibilidad para otros niveles de
renta. Supondremos que los individuos, en el momento de percibir la prestacion,
bien sea en forma de renta o de capital, experimentan una caida de su renta hasta
2/3 del nivel de renta durante la vida activa. En tales condiciones, el tipo marginal en

la vida activa es idéntico al tipo marginal en la jubilacion

4.1 Supuesto de prestacion en forma de capital.
Comenzaremos comparando las diversas alternativas en el caso de
aportacion unica unitaria, para analizar después hasta qué punto se mantienen las

conclusiones al introducir el supuesto de aportaciones continuadas no unitarias.

4.1.1 Prestacion en forma de capital, con aportacion unica.

Para comparar las diversas instituciones, veamos primeramente si, a partir de
las expresiones de la TIR, es posible establecer criterios generales de ordenacion.
Comparando planes de pensiones/mutualidades de previsidon social y contratos de

seguro sin imputacion de primas, resulta patente que:

TIR1 > TIR

Dado que Cl4 es superior a la unidad.
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El resultado de la comparacién entre contratos de seguro con y sin
imputacion no puede establecerse a priori con caracter universal. Pero si que podra
llevarse a cabo cuando se cumplan ciertas condiciones. Asi, si la relacién entre tipo
impositivo inicial y final es tal que:

to > g2ty

Tendremos que:

TIR2>i>TIR;3

Dado que el supuesto indicado se cumplira con bastante generalidad, los
contratos de seguro sin imputacion resultan mas favorablemente tratados que los
seguros con imputacion de primas.

Como los contratos de seguro sin imputacién de primas son tratados mas

favorablemente que los fondos internos, obtenemos la siguiente ordenacion:

TIR,
TIR, >TIR, >

TIR,

Para completar los resultados anteriores, hemos procedido a estimar la TIR

de cada una de las instituciones, recogiendo los resultados en el cuadro 3.
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Cuadro 3. Tasa interna de rendimiento de las diversas instituciones de

prevision social del personal.
(Renta: 25.000 euros, aportacion tnica de un euro)

Aios Planes Contratos de| Contratos de | Fondos Fondo de
pensiones/ | seguro, sin | seguro, con internos inversion
Mutualidades| imputacion |imputacion de
de primas primas

25 4,82% 4,38% 3,85% 2,89% 3,56%
30 4,94% 4,44% 3,84% 2,93% 3,53%
35 5,09% 4,51% 3,83% 2,98% 3,50%
40 5,31% 4,61% 3,81% 3,06% 3,47%
45 5,64% 4,77% 3,80% 3,18% 3,43%
50 6,20% 5,02% 3,78% 3,37% 3,39%
55 7,31% 5,54% 3,76% 3,75% 3,34%
60 10,73% 7,09% 3,36% 4,92% 3,29%
61 12,48% 7,88% 3,35% 5,51% 3,28%
62 15,46% 9,21% 3,34% 6,50% 3,27%
63 13,06% 4,00% 2,88% 2,60% 3,26%
64 22,91% 4,00% 2,87% 2,60% 2,84%

El cuadro 3 muestra que, con rentas de 25.000 euros, los planes de

pensiones y mutualidades de prevision social disfrutan de una notable subvencion

fiscal al resultar una TIR superior al 4%. La TIR resulta creciente con la edad.

También disfrutan de subvencidén, aunque mas reducida, los contratos de seguro

colectivo sin imputacién de primas. Los fondos internos, en general, resultan los

activos mas gravados aunque, paradodjicamente, existe subvencion en algunas

edades. En los contratos de seguro con imputacién de primas, la TIR decrece con la

edad. La ordenacién de las alternativas no se altera al modificarse el nivel de renta.

Los aspectos sefialados se ilustran con el grafico 1.

Aqui grafico 1
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4.1.2 Prestacion en forma de capital, con aportaciones continuadas.

Supondremos ahora que en lugar de un euro, se realizan aportaciones
anuales equivalentes, antes de impuestos, al 20% de los rendimientos.
Si las aportaciones resultan gravadas por algun impuesto, o disfrutan de alguna
deduccidon, el capital inicial se disminuira o aumentara en la proporcidn
correspondiente. El capital inicial maximo de un plan de pensiones sera de 7.212,06
euros. En las demas instituciones, se ha establecido el limite que correlativamente
corresponda.

Pues bien, cuando tomamos en consideracion la realizacion de aportaciones
continuadas, s6lo se modifica el perfil temporal de las curvas de la TIR, sin
modificarse la ordenacion de las alternativas, tal como puede apreciarse en el
cuadro 4.

La modificacion del perfil temporal de las curvas de la TIR se origina por dos
motivos. En primer lugar, se produce una promediacion de tasas de rendimiento: Al
referenciarse al afo de inicio todas las inversiones realizadas en afios posteriores, la
nueva TIR sera un promedio de las tasas obtenidas, en el supuesto de inversion
unica unitaria, para todos los ejercicios siguientes. En segundo lugar, puede hacerse
patente la progresividad del impuesto: La acumulacion de rendimientos cuantiosos
en un ejercicio puede derivar en una elevacion del tipo marginal aplicable, con la

consiguiente disminucién de la TIR.

Para planes de pensiones, mutualidades de previsién social y seguros de
vida sin imputacién de primas, la TIR se eleva en los aflos mas cercanos a la
jubilacion y se reduce algo para las edades mas tempranas. En el caso del seguro
de vida con imputacion de primas, la pendiente de la curva de la TIR es mas

reducida.
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Cuadro 4. Tasa interna de rendimiento de las diversas instituciones de
prevision social del personal.

(Renta: 25.000 euros, aportaciones anuales de 5.000 euros)

Planes Contratos de | Contratos de Fondos Fondo de
pensiones/ seguro sin | seguro, con internos inversién
Mutualidades |imputacién de (imputacion de
primas primas
25 4,69% 4,03% 3,76% 2,36% 3,50%
30 4,82% 4,05% 3,76% 2,34% 3,47%
35 5,00% 4,09% 3,77% 2,33% 3,44%
40 5,27% 4,16% 3,77% 2,33% 3,41%
45 5,71% 4,31% 3,78% 2,38% 3,38%
50 6,51% 4,66% 3,76% 2,58% 3,35%
55 8,29% 5,51% 3,56% 3,16% 3,31%
60 13,86% 8,32% 3,27% 5,37% 3,28%
61 16,51% 9,77% 3,21% 6,50% 3,27%
62 20,96% 11,71% 3,12% 8,40% 3,26%
63 15,48% 4,00% 2,88% 2,60% 3,25%
64 22,91% 4,00% 2,87% 2,60% 2,84%

Cuando realizamos los calculos para otros niveles de renta, en lo esencial se

confirman los resultados obtenidos.

4.2 Prestaciones en forma de renta.

Aqui grafico 2

Existe la opinidon de que las prestaciones en forma de renta procedentes de

los planes de pensiones tienen un tratamiento fiscal menos favorable que las

prestaciones en forma de capital.’* El libro blanco para la reforma del IRPF la

14 véase Dominguez Martinez, J. M. y G. Carrasco Castillo (2000: 56) y Gonzalez Paramo, J.M y N.
Badenes Pla (2000: 114).
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asume’® y, en consecuencia, propone que la prestacion en forma de renta disfrute
también de una reduccién del 20%, aunque el proyecto de Ley de Reforma Parcial
del IRPF no incorpora la propuesta.

Las innovaciones metodoldgicas introducidas por nosotros en el analisis de la
renta vitalicia’® nos han llevado a conclusiones distintas en parte. Como
explicaremos a continuacion, la opinion del libro blanco es generalmente valida en el
contexto de una aportacion unica unitaria, pero deja de ser una regla general en el
caso de aportaciones continuadas de mayor cuantia. A la justificacion de esta

afirmacioén dedicaremos los dos apartados siguientes.

4.2.1 Prestaciones en forma de renta con aportacioén unica
Veamos en primer lugar que la opcion renta esta desfavorecida desde el

punto de vista fiscal, en el caso de una aportacién unica unitaria.

e En los casos de un plan de pensiones, mutualidad de prevision social, y
seguro de vida sin imputacion, podemos afirmar, a partir de las expresiones [1.17] y
[1.18], que la opcidn renta sera ventajosa cuando:

X.(1-ty).a, > CF.(1-g.ty) [4.2.1]

Sustituyendo X por su valor en la expresion [1.15] la desigualdad se

convierte en:

a.
M- ty) > (1- g ty) [4.2.2]

m:iN
En una economia con tipos de interés reducidos y activos con tipo de

gravamen no muy elevado, el valor de la fraccion entre paréntesis sera ligeramente

15 Comision para la reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (2002: 136).
16 vease Dominguez Barrero, F. (1999).
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superior a la unidad. Para un tipo de interés del 4%, y una tasa de descuento (r) del
3,33%, su valor es de 1,051. En inversiones de duracion no superior a los 2 afos g
es igual a la unidad, por lo que siempre resulta ventajosa la opcién renta vitalicia.
Para duraciones superiores a los 2 afnos, siempre resulta ventajoso el capital. La

ventaja crece con el nivel de renta.

e En el caso de los fondos internos, el interés neto es igual a i.(1-ts). Por
eso, la expresion entre paréntesis tiene un valor inferior a la unidad. Por tanto, nunca

resulta una opcion ventajosa la renta vitalicia.

e En el caso del seguro de vida con imputaciéon de primas, la eleccién entre
capital y renta vitalicia debe tener en cuenta dos aspectos. La prestacion en forma
de capital tiene una ventaja, que es la reduccion en la base imponible en funcién de
la antigledad. La renta vitalicia tiene como ventaja el aplazamiento en la tributacién,
que se difiere a los afos posteriores a aquél en que la suma de las rentas percibidas
supere a las primas aportadas. Dados la elevada reduccion de que disfruta la
prestacion en forma de capital para duraciones superiores a los dos afios y los bajos
tipos de interés actuales, el aplazamiento en la tributacibn que supone la renta
vitalicia dificilmente puede compensar la pérdida de las reducciones del capital final.
Por tanto, en general, puede esperarse que la opcion capital resulte mas favorable
que la opcion renta.

Por otra parte, cuanto mayor es la antigiedad del contrato, menor es la
tributacion del capital y menor el aplazamiento en la tributacion de la renta vitalicia,
con lo que menor es el incentivo a esta ultima opcion.

El grafico 3 ilustra la relacion indicada.
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Aqui grafico 3

4.2.2 Prestaciones en forma de renta con aportaciones continuadas.

Cuando se eleva la cuantia de las aportaciones y estas se repiten de forma
continuada, el capital final acumulado puede ser cuantioso, elevando el tipo marginal
soportado en el momento de la jubilaciéon. Veamos cémo afecta el nuevo supuesto a

la eleccion entre capital y renta vitalicia, para las diversas instituciones.

e En el caso de planes de pensiones y mutualidades de prevision social, la

renta vitalicia sera preferible al capital cuando:

YEL (1 - t) > (1 - 0,6.t;) [4.2.3]

Wiy

donde t,, representa el tipo impositivo marginal medio soportado por el
capital acumulado en el plan de pensiones, tras inversiones continuadas de cuantia
no unitaria.

En planes de antigledad no superior a los 2 afios, la opcion renta sigue
siendo preferible al capital, dado que g es igual a la unidad y t,;, igual a ty;

En planes con antigledad superior a los dos afios, pero no muy elevada,
resultara preferible la opcion capital. A medida que aumentan la antigiedad del
contrato y el capital final, también aumenta el tipo marginal aplicable al mismo, con
lo que esta opcion pierde parte de su ventaja y, en consecuencia, la opcion renta

mejora relativamente su fiscalidad.

Aqui graficos 4.1, 4.2y 4.3.
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Para personas con una renta de 25.000 euros y aportaciones de 5.909 euros
anuales (5.000 x 1,1818), la opcion renta vitalicia'” resulta incentivada para planes
de pensiones con antigiedad superior a los 15 afios. Los valores de la TIR para
personas con rentas de 12.000 y 70.000 euros se recogen en los graficos 4.2 y 4.3.

La teoria explicitada es consistente con el comportamiento observado de los
participes. Los derechos consolidados medios en un plan de pensiones en 2000 no
alcanzaban los 8.000 euros.'8 Al incorporar estos capitales tan reducidos en la base
imponible del IRPF apenas se elevara el tipo marginal (i, = tp), con lo que sera
ventajosa la prestacion en forma de capital. De ahi que en la actualidad, el 71% de
las prestaciones tomen esta forma, y sélo el 20% tomen forma de renta vitalicia,
optando el resto por prestaciones mixtas.’® El paso del tiempo hard que las
personas que llegan a la jubilacion tengan planes de pensiones con una mayor
antigledad y capital final mas elevado, con lo que les resultaria mas ventajosa
(menos desventajosa) la opcidon renta. Probablemente los participes en planes de
pensiones de empleo, cuyos derechos consolidados medios ascendian en 2000 a
casi 35.000 euros, tengan preferencias mas sesgadas a favor de las prestaciones en
forma de renta. Seria oportuno que la Direccion General de Seguros proporcionara
la informacién sobre los distintos tipos de prestaciones (renta o capital) desglosada
por cada uno de los tres tipos de planes de pensiones.

El nivel de renta del trabajador influye negativamente en la opcién renta
vitalicia. La ventaja la misma esta inversamente relacionada con el nivel de renta de
forma que, para rentas superiores a 50.000 euros, la TIR de la renta vitalicia

empeora, quedando por debajo de la tasa r para cualquier edad del trabajador.

17 A tenor de las Tablas de mortalidad de la poblacién espafiola 1980-1981 del INE,
suponemos una esperanza de vida en el momento de la jubilacién de 16 afos.

18 Direccion general de Seguros y Fondos de Pensiones (2000: 108)
19 Direccion general de Seguros y Fondos de Pensiones (2000: 156)
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e En los seguros de vida, sin imputacién de primas, también es valida la
expresion [4.2.3]. Como el capital final resulta algo inferior al obtenido en un plan de
pensiones, también sera inferior en general el tipo marginal aplicable al capital, con
lo que la opcidn renta vitalicia pierde posicion relativa y resulta ligeramente menos

ventajosa que en el plan de pensiones.

e En el seguro de vida, con imputacién de primas, al ser el tipo marginal
soportado por la prestacion mas elevado que en el caso de la aportacion unica, la
opcion capital empeora relativamente, pero la renta vitalicia no llega a ser una

opcién ventajosa en ningun caso.

e En los fondos internos, por similitud con los planes de pensiones, podemos

sefalar que la opcidn renta sera ventajosa cuando:

(- t) > (1= 0,7 x i) [4.2.4]

;ﬁN

Donde iy es igual a i.(1-ts) y ts representa al tipo marginal correspondiente
al capital acumulado en el fondo interno. El término entre paréntesis tendra un valor
inferior a la unidad, determinando que la opcion renta vitalicia resulte en general

menos ventajosa que la opcion capital.

4.3. Prevision social empresarial frente a prevision individual.
Veamos ahora si la fiscalidad incentiva la prevision social empresarial frente a
la prevision individual, comparando las figuras analizadas con su correspondiente en

la previsién individual.
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e Hasta el ano 2001, los planes de pensiones de empleo y las mutualidades
de prevision social empresarial tenian un tratamiento fiscal idéntico que las
correspondientes figuras de prevision individual, como puede verse comparando las
expresiones derivadas de Dominguez Barrero, F.(1999) con los resultados obtenidos
en este trabajo. Aunque alli no se formulan expresamente las expresiones de la TIR,
se puede ver la equivalencia sin mas que sustituir en las expresiones [1.1 a 1.4] de
aquel trabajo, los valores sefalados para las variables correspondientes en el
cuadro 4 del mismo.

La deduccion en la cuota del IS de un porcentaje de las contribuciones
empresariales a planes de pensiones y mutualidades de prevision, establecida para
2002 permite que, para sociedades que tributan al tipo general, el capital inicial pase
de un euro a:

0,10

Cl=l+— 2 —
1-0,35-0,10

~ 1,182 [4.3.1]

incrementandose el capital final en la misma proporcion para personas con
retribucion no superior a los 27.000 euros, pasando a estar mas incentivados que los

correspondientes planes de prevision individual.

e La fiscalidad de la prevision empresarial canalizada a través de contratos
de seguro de vida sin imputacion de primas coincide con la de los planes de
pensiones individuales, y es mas ventajosa que la del seguro de vida individual. No
obstante, es previsible que, tras la aprobacion del proyecto de ley de reforma parcial
del IRPF, los contratos de seguro colectivo sin imputacion de primas, tendran su

institucion de prevision equivalente en los Planes de Previsiéon Asegurados.
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e Los contratos de seguro con imputacion de primas, también presentan
alguna ventaja, aunque no muy significativa. Los rendimientos generados por primas
con antigiedad superior a los 2 afios y no superior a 5, cuando se perciben en forma
de capital, gozan de una reduccion del 40%, en lugar del 30% que se aplica a los
seguros de vida individuales. Esta pequefa ventaja esta llamada a desaparecer, ya
que el proyecto de Ley de Reforma Parcial del Impuesto sobre la Renta de las

Personas Fisicas prevé unificar el tratamiento del seguro colectivo e individual.

33



Prevision social en la empresa: Incentivos existentes y equidad del sistema.

6. Conclusiones.

1. En la prevision social empresarial, los planes de pensiones y mutualidades
de prevision social son las instituciones con una fiscalidad mas favorable, seguidos
de los seguros de vida sin imputacion de primas. La posicidon de los seguros de vida
con imputacion de primas depende del tipo impositivo del trabajador. Para
trabajadores con tipos impositivos altos, estos activos quedan generalmente en
ultimo lugar, mientras que con tipos impositivos reducidos quedan generalmente por

delante de los fondos internos.

2. Comparando las instituciones de prevision social empresarial con las de
prevision individual, observamos que los planes de pensiones de empleo y las
mutualidades de prevision social empresarial tienen un tratamiento fiscal mas
favorable que en la prevision individual, a consecuencia de la deduccién en cuota
del IS para las aportaciones empresariales. La fiscalidad de los seguros colectivos
de vida sin imputacion de primas resulta mas ventajosa que la de los seguros de
vida individuales. Los seguros de vida con imputacion de primas, apenas presentan

ventaja alguna con respecto a los seguros de vida individuales.

3. Las prestaciones en forma de renta vitalicia procedentes de contratos de
seguro con imputacion de primas, estan claramente desincentivadas con respecto a
las prestaciones en forma de capital, como también lo estan las procedentes de
fondos internos.

Las prestaciones en forma de renta vitalicia procedentes de planes de
pensiones, resultan incentivadas para personas con rentas de 25.000 euros e
inferiores, siempre que la edad de entrada en el plan de previsién sea inferior a los

51 afos de edad. A conclusiones similares se llega con rentas inferiores a los
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40.000 euros. Con rentas mas elevadas, las prestaciones en forma de renta resultan
claramente desincentivadas. La eleccion entre renta vitalicia y capital en el caso de

un seguro de vida sin imputacion se ajusta a criterios similares.
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Grafico 2. Prestaciones en forma de capital. Aportaciones continuadas
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Grafico 3. Renta vitalicia: Aportacion unica unitaria.
(Renta: 25.000 euros)
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Grafico 4.2. Renta vitalicia: Aportaciones continuadas y significativas.
(Renta: 12.000 euros)
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Grafico 4.1 Renta vitalicia: Aportaciones continuadas
(Renta: 25.000 euros)
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Tasa interna de rendimiento

Grafico 4.3. Renta vitalicia: Aportaciones continuadas y significativas.
(Renta: 70.000 euros)
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