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La tributacion del ahorro financiero en Espaia:
situacion actual y propuestas de mejora

SANTIAGO SATRUSTEGUI PEREZ DE VILLAAMIL
Presidente de EFPA Espafia

1 ahorro constituye uno de los pilares sobre los que se sustenta la estabilidad financiera

de las familias, el crecimiento econémico y la capacidad de inversién de un pais. Ahorrar
es, en esencia, planificar el futuro, generar seguridad y disponer de recursos para afrontar con
mayor solvencia los retos econdémicos y personales.

En un entorno marcado por la persistencia de la inflacion y la volatilidad de los mercados,
junto a factores estructurales como el aumento de la esperanza de vida y el envejecimiento
de la poblacidn, la planificacién financiera adquiere una relevancia creciente. Ahorrar ya no
consiste solo en acumular capital, sino en hacerlo de forma eficiente, alineando objetivos, ho-
rizonte temporal y perfil de riesgo. La complejidad de los mercados y la rapidez de los cam-
bios econémicos exigen, ademas, una vision cada vez mas estratégica del ahorro y de la ges-
tidn patrimonial.

En este contexto, la fiscalidad desempena un papel determinante. El tratamiento fiscal de los
distintos productos financieros incide directamente en la rentabilidad neta del inversor, con-
dicionando tanto sus decisiones como la capacidad de canalizar recursos hacia la inversion
productiva. La fiscalidad no debe entenderse iinicamente desde una légica recaudatoria, sino
también como una palanca para fomentar el ahorro a largo plazo, impulsar la inversion y con-
tribuir a la estabilidad financiera de ciudadanos y empresas.

Espana presenta niveles de ahorro financiero inferiores a los de otras economias de su entorno
y una elevada concentracion del patrimonio en productos de baja rentabilidad o poco orienta-
dos al largo plazo. Esta realidad adquiere especial relevancia en un momento en el que resul-
ta esencial movilizar capital hacia la economia productiva, fortalecer los mercados de capi-
tales y mejorar la sostenibilidad financiera de los hogares.

Larentabilidad y la fiscalidad no pueden analizarse de forma aislada, sino como elementos es-
trechamente vinculados dentro de cualquier proceso de planificacion patrimonial. No se trata
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unicamente de cuanto se gana, sino también de como se preserva, optimiza y proyecta ese pa-
trimonio en el largo plazo. Un adecuado asesoramiento financiero permite al inversor com-
prender mejor las implicaciones fiscales de cada decision y construir una planificacion cohe-
rente con sus objetivos vitales. En un entorno regulatorio y tributario cada vez mas complejo,
la figura del asesor financiero cualificado adquiere un papel decisivo para facilitar una toma
de decisiones mas informada, transparente y eficiente.

Desde EFPA Espana llevamos mas de 25 anos trabajando para impulsar las mejores practicas
del asesoramiento financiero y elevar los estandares profesionales de la industria. Fuimos pio-
neros en promover modelos de autorregulacion y certificacion profesional con el convenci-
miento de que un asesoramiento financiero cualificado, ético y transparente es fundamental
para canalizar el ahorro y la inversion de manera eficiente y responsable. Durante todos estos
anos, hemos defendido la necesidad de situar al cliente y al inversor en el centro del sistema
financiero, fomentando una cultura basada en la formacion continua, la profesionalizaciéon
y la transparencia. Reforzar la educacion financiera de la sociedad y la calidad del asesora-
miento contribuye no solo a proteger mejor el patrimonio de los ciudadanos, sino también a
fortalecer la estabilidad y la competitividad del conjunto de la economia.

En este sentido, la colaboracion con el Instituto de Estudios Econdmicos (IEE) para la elabora-
cion de este informe responde a esa misma vocacién. La union de dos organizaciones de re-
ferencia permite enriquecer el analisis con una vision transversal de la realidad econdmica,
incorporando perspectivas procedentes de distintos sectores y companias, y reforzando la ca-
pacidad de interlocucion del documento ante instituciones, reguladores y agentes economicos.
Refleja, ademas, la importancia de abordar la fiscalidad del ahorro desde una perspectiva
amplia, que tenga en cuenta tanto las necesidades de los ciudadanos como el impacto de es-
tas politicas en la competitividad economica, la inversion empresarial y el desarrollo de los
mercados financieros.

Este informe nace con la vocacién de convertirse en una herramienta de analisis y reflexion
sobre el impacto que tiene la fiscalidad en el ahorro financiero, la inversion y la competitivi-
dad econdmica de nuestro pais. El documento incluye, ademas, una comparativa internacio-
nal que pone de manifiesto como determinados marcos fiscales favorecen de manera mas
eficiente la movilizacion del ahorro hacia la inversion productiva y la planificaciéon financie-
ra de largo plazo.

El andlisis realizado evidencia que Espana afronta, todavia, importantes retos en esta mate-
ria. La necesidad de impulsar el ahorro previsional, mejorar la canalizacién del capital hacia
la economia productiva y reforzar la cultura financiera exige avanzar hacia un sistema tribu-
tario mas equilibrado, coherente y orientado al crecimiento econdmico sostenible. Por ello,
este informe adopta también un enfoque propositivo, incorporando distintas lineas de refor-
ma orientadas a mejorar la eficiencia del sistema, reducir determinadas distorsiones y forta-
lecer el papel del ahorro y la inversion como motores de estabilidad y desarrollo econdomico.
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La experiencia internacional demuestra que los paises que han logrado desarrollar ecosiste-
mas financieros mas soélidos y eficientes son aquellos capaces de construir marcos regulato-
rios y fiscales estables, comprensibles y orientados a fomentar la inversion productiva. Espafia
debe avanzar también en esa direccion, especialmente en un momento en el que Europa esta
impulsando iniciativas destinadas a fortalecer la Union de Mercados de Capitales y a mejorar
la movilizacion del ahorro privado hacia proyectos estratégicos y de crecimiento.

Con esta iniciativa, aspiramos a contribuir al debate sobre el papel que debe desempenar la
fiscalidad en el desarrollo econdmico de Espana, en la proteccion del ahorro de los ciudada-
nos y en la construccién de un marco mas transparente, predecible y favorable para la inver-
sion y la planificacion financiera a largo plazo.

Porque fomentar una cultura del ahorro sélida, acompanada de un asesoramiento financie-
ro profesional y de un entorno fiscal adecuado, no solo beneficia a los inversores y a las fami-
lias, sino que refuerza también la competitividad, la estabilidad y el crecimiento sostenible
de la economia.
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Introduccion

El ahorro desempena un papel fundamental como mecanismo de estabilizacién financiera de
los hogares y como fuente de financiacion para la economia en su conjunto.

Desde un punto de vista macroeconomico, el ahorro es clave para un crecimiento sosteni-
do y un mayor bienestar social. La acumulacion de recursos derivada del ahorro, junto con
su adecuada canalizacion a través de los mercados financieros, mejora la liquidez y favorece
una asignacion mas eficiente del capital. Esto contribuye, a su vez, a impulsar la innovacion y
a mejorar la productividad, reforzando, asi, la actividad econémica.

Un mayor ahorro de las familias también mejora la estabilidad externa del pais al reducir la
dependencia y el endeudamiento externo y proteger frente a crisis globales. En la practica, el
colchon financiero que se genera como producto de un mayor ahorro permite a los paises ab-
sorber mejor los choques de demanda o de precios. El Fondo Monetario Internacional argu-
menta que disponer de ahorros ante la eventualidad de un shock macroeconémico o de re-
cesiones economicas permite a los hogares suavizar el potencial impacto negativo, lo que
refuerza la resiliencia del conjunto de la economia.

A nivel microeconoémico, el ahorro familiar actua como un amortiguador de la incertidumbre,
tal y como se pudo visualizar en la ultima pandemia.

Como indica la teoria del ciclo vital del economista Franco Modigliani, el ahorro permite sua-
vizar el consumo a lo largo del ciclo vital, acumulando recursos en las etapas de mayores in-
gresos para compensar las etapas posteriores. Ademas, posibilita la adquisicion de bienes du-
raderos, la constitucion de herencias y la creacion de un respaldo econémico en momentos
de incertidumbre, como se ha indicado anteriormente.

El efecto del ahorro sobre el crecimiento de la economia mundial es una cuestion planteada
recurrentemente por los académicos. En este sentido, destaca el contraste entre el elevado
crecimiento de Asia oriental y el moderado crecimiento de América Latina, dos regiones de

* Este apartado se basa en la investigacién realizada por el Instituto de Estudios Econémicos (IEE) junto con las conside-
raciones incorporadas por los autores de los diferentes articulos presentes en esta Revista, todos ellos destacados profesio-
nales y especialistas en el ambito fiscal y financiero, a los cuales agradecemos su colaboracion.
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ingresos medios con niveles comparables de PIB per capita en la década de 1960. Si se conside-
ran las tasas de ahorro de ambas regiones, se aprecia una diferencia notable en el periodo 1960-
2000, que se mantiene también en la actualidad. En concreto, para los paises de Asia oriental,
la tasa media de ahorro privado entre 1960 y 2000 alcanzo el 25%, elevandose a tasas del 33%
en los ultimos anos. Por otro lado, para los paises latinoamericanos la tasa media de ahorro
fue, unicamente, del 14%, situandose, recientemente, en ratios proximos al 17%. Ahora bien, las
diferencias en los ritmos de crecimiento entre regiones y paises dependen de multiples facto-
res, entre los que se pueden sefnalar el capital humano, la calidad de las instituciones, las po-
liticas aplicadas o la estabilidad macroeconomica, entre otros. También las mayores tasas de
ahorro, asi como su adecuada canalizacion, derivan en niveles de inversion productiva mas
elevados, que impulsan mejoras en la productividad y dan lugar a crecimientos economicos
mas dinamicos y sostenidos en el tiempo.

En definitiva, el ahorro es clave para cualquier economia por su papel en la inversién produc-
tiva y estabilidad. Favorecer la acumulacion de capital, permite mantener la inversion publica
y privada sin depender excesivamente de la financiacién externa, y ofrece a las familias recur-
sos para la jubilacion o ante eventuales contingencias. Aumentar o mantener un nivel adecua-
do de ahorro es, por tanto, vital para el crecimiento sostenido, la estabilidad macroecondmica
y, en el caso de Espana, favorecer la convergencia con los paises mas desarrollados de Europa.

Dentro de este marco, la tributacion de los productos financieros constituye un componente
esencial de cualquier sistema fiscal, al incidir, directamente, sobre las decisiones de ahorro,
inversion y asignacion intertemporal de recursos.

Los impuestos que recaen sobre los rendimientos del capital tienen efectos relevantes so-
bre el comportamiento de los agentes, pudiendo alterar la estructura de incentivos que guia
la acumulacion de riqueza y la canalizacion del ahorro hacia instrumentos productivos. A
este respecto, el disenio de la fiscalidad financiera influye en la eficiencia dinamica del siste-
ma econoémico, dado que condiciona la capacidad de los mercados para movilizar recursos
hacia usos de mayor productividad. El marco tributario debe lograr un equilibrio entre la ne-
cesidad de recaudacion y la minimizacion de distorsiones, asegurando la neutralidad entre
activos con riesgos y horizontes temporales similares.

Una estructura impositiva adecuada debe reconocer que el ahorro no solo permite suavizar
el consumo a lo largo del ciclo vital, sino que actiia como base para la formacion del capital y
la dinamizacion de los mercados financieros. Cuando los productos financieros se enfrentan
a una carga fiscal elevada, especialmente en fases tempranas del proceso de acumulacion, la
rentabilidad neta puede reducirse de manera relevante, afectando negativamente la capaci-
dad de los hogares para constituir patrimonio y limitar, de forma indirecta, la disponibilidad
de recursos canalizados hacia la inversion productiva. Las sucesivas subidas tributarias apli-
cadas entre 2020 y 2024 han incrementado la carga fiscal de los productos financieros de for-
ma significativa, hasta el punto de llegar a desincentivar la inversion en ellos, especialmen-
te en el caso de las acciones. Por ello, la coherencia tributaria resulta esencial para evitar que
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el sistema fiscal desincentive los comportamientos de ahorro que son positivos tanto a nivel
individual como agregado.

La literatura econdmica ha subrayado la importancia de tratar de forma coherente los distin-
tos productos financieros para evitar sesgos que distorsionen la eleccion entre alternativas
de inversiéon. Cuando dos activos presentan caracteristicas similares, por ejemplo, rentabili-
dad esperada, liquidez o riesgo, pero reciben tratamientos fiscales diferentes, los inversores
pueden verse incentivados a seleccionar la opcion mas ventajosa desde el punto de vista tri-
butario, aun cuando no sea la mas eficiente en términos productivos. Este fendmeno, cono-
cido como arbitraje fiscal, puede reducir la eficiencia en la asignacion del capital y generar
pérdidas de bienestar. Por tanto, el diseno de la fiscalidad financiera debe orientarse hacia la
neutralidad, evitando favorecer de manera artificial instrumentos especificos y garantizando
un marco estable que reduzca la incertidumbre para los agentes economicos.

Adicionalmente, la tributacion de los productos financieros interactia con otros elementos
del sistema econémico, como la profundidad de los mercados de capitales, la disponibilidad
de financiacion para empresas y la estabilidad macroeconomica. Un entorno normativo que
penaliza en exceso el ahorro financiero puede derivar en una menor acumulacion de capital
y limitar la capacidad de inversion del sector privado. En Espana hay un escaso volumen de
movilizacion de capitales en los activos en pensiones, mientras que en Estados Unidos este
tipo de activos financieros representan el 142% del PIB, y para el conjunto de la Union Europea
se situan en el 32% del PIB.

Por el contrario, un disenno demasiado laxo puede erosionar la base tributaria sin generar be-
neficios proporcionales en términos de actividad econdémica. En este sentido, la economia es-
panola debe afrontar el reto de alinear su fiscalidad financiera con las mejores practicas inter-
nacionales, garantizando, al mismo tiempo, que el sistema impositivo contribuya a reforzar la
competitividad y el crecimiento potencial.

Desde el punto de vista conductual, la fiscalidad de los productos del ahorro tiene un caracter
multidisciplinar, pues un excesivo gravamen condiciona la eleccion de los productos finan-
cieros bajo unas condiciones que no se hallaria en una situacion optima de mercado, generan-
do ineficiencias fiscales de forma adicional. Dentro de estas multiples ineficiencias, destaca el
problema de que el legislador se centra, exclusivamente, en el efecto recaudatorio inmediato,
ignorando las reacciones de los contribuyentes. Esta falta de consideracion genera distorsio-
nes en las decisiones de inversion de los hogares, lo que, a su vez, da lugar a las ineficiencias
mencionadas en la tributacién del ahorro.

Por ultimo, el analisis conceptual de la fiscalidad financiera en Espafia debe enmarcarse en un
contexto de cambio estructural, caracterizado por la creciente digitalizacion de los servicios
financieros, la expansion de instrumentos complejos y el aumento de la participacion de los
hogares en los mercados de capitales. Estos desarrollos demandan una adaptacion del siste-
ma tributario que permita abordar nuevas realidades, manteniendo la coherencia interna del
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marco fiscal y reforzando su capacidad para promover un ahorro eficiente, un mercado finan-
ciero profundo y una asignacion adecuada de los recursos.

En resumen, un marco fiscal favorable al ahorro, con tipos moderados y beneficios para el
ahorro previsional, favorece la inversion y la estabilidad a largo plazo. Mejorar el marco actual
(p. €., con cuentas de ahorro con ventajas fiscales) puede estimular la acumulacion de capital
domeéstico sin distorsionar el consumo actual. Un sistema tributario equilibrado en este am-
bito apoya el crecimiento econémico y la solvencia financiera de las familias.

1. Estado y evolucion de los productos financieros de ahorro en Espaia

Una vez establecida la importancia del ahorro y, por tanto, la relevancia de un marco regula-
torio favorable, conviene identificar el estado y la evolucién del ahorro en Espana. Para ello,
se analiza la evolucion de la tasa de ahorro, asi como el peso y la distribucion de los produc-
tos financieros en los hogares.

El Grafico 1 muestra que Espafia presenta una tasa de ahorro bruto de los hogares del 12,7% en
2024, situandose por debajo de la media de la Unién Europea (14,4%) y alejandose de las econo-
mias con mayor capacidad de ahorro, como Alemania, la Republica Checa o Hungria, que alcan-
zan niveles cercanos o superiores al 19%. Al mismo tiempo, Espafa se ubica en una posicion
intermedia dentro de la distribucién, proxima a paises como Portugal o Finlandia, pero clara-
mente por encima de aquellos con tasas mas reducidas o incluso negativas, como Rumania o
Grecia. Esta posicién sugiere que, aunque los hogares espanoles mantienen una capacidad de
ahorro relevante en términos comparados, no destacan especialmente en el contexto europeo.

En Espafia, como se puede observar en el Grafico 2 la tasa de ahorro bruta, desde el afio 2014
hasta el 2025, ha oscilado entre el 7% y el 12%, salvo en 2020, con cierta tendencia al alza en
los ultimos anos, evolucionando de manera oportuna y consecuente con periodos de crisis o
de expansion econémica. En todo el periodo analizado la tasa de ahorro de Espaiia se encuen-
tra por debajo de la tasa de ahorro de la Union Europea, produciéndose una cierta convergen-
cia en los ultimos afos. Es relevante destacar que durante la pandemia de covid-19, hubo una
tasa de ahorro historicamente elevada debido a las circunstancias excepcionales y restriccio-
nes alas que las familias estaban sujetas.
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GRAFICO1

€l ahorro bruto de los hogares en la Union Europea (% de la renta disponible)
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Nota: Por falta de disponibilidad de datos, no se incluye Bulgaria.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.
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GRAFICO 2
€l ahorro (bruto) en Espafia (% de la renta disponible)
2014-2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

Esta cierta tendencia al alza de la tasa de ahorro en Espana se percibe de forma mas nitida

cuando se analiza el peso de los activos financieros dentro de la riqueza de los hogares, don-

de se observa una tendencia creciente y sostenida, lo que apunta a una mayor relevancia de
estos activos en la composicién patrimonial. Es oportuno senalar que, aunque el repunte mas
acusado del peso de los activos financieros se produce entre los anos 2008 y 2014, su mejora no
responde a un aumento puntual y significativo del atractivo de los activos financieros, sino a la
contraccion de la riqueza total de los hogares como consecuencia de la crisis financiera. En este

sentido, el crecimiento del peso relativo de los activos financieros ha sido progresivo, mien-
tras que las variaciones en su intensidad obedecen, principalmente, a factores coyunturales.

Revista del IEE

N.°s3y 4 [ 2026

O



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Estudio Introductorio y Opinion del Instituto de Estudios Econdmicos 23

GRAFICO 3
La riqueza financiera de los hogares (% sobre el total de la riqueza)
2002-2024
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia.

La evolucion en la tenencia de activos financieros también ha venido acompariada de variaciones
en los tipos de productos financieros elegidos por los hogares, como muestra el Grafico 3, donde
se recoge el peso que ocupa cada producto en la cartera de activos financieros de las familias.

El Grafico 4 muestra una reconfiguracién gradual de la cartera de activos financieros de los
hogares en Espana desde principios de los afios 2000. Destaca la caida sostenida del peso de
las acciones cotizadas, que pasan de representar en torno al 14% a menos del 7%, reflejando
una menor exposicion directa al mercado bursatil. Los planes de pensiones y seguros de vida
mantienen un peso relativamente estable, con ligeras oscilaciones. En cambio, los fondos de
inversion y los «otros activos financieros» muestran mayor volatilidad y una tendencia cre-
ciente, lo que apunta a una diversificaciéon progresiva del ahorro hacia instrumentos distin-
tos de los tradicionales.
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GRAFICO 4

La estructura del ahorro financiero de los hogares en Espafia (% de los distintos tipos de activos
en el total de activos financieros)
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia.

Las cuentas y depdsitos, tanto utilizables como no utilizables para realizar pagos, han repre-
sentado, de forma conjunta, aproximadamente el 38% de la cartera de activos financieros de
los hogares a lo largo de todo el periodo. Sin embargo, el peso relativo de cada componente
ha fluctuado de manera significativa y, ademas, no siempre en la misma direccion. Mientras
que las cuentas no utilizables para pagos pierden peso de forma clara en los ultimos anos, las
cuentas utilizables para pagos ganan relevancia. Esta tendencia reciente sugiere una mayor
preferencia por la liquidez, posiblemente asociada a un aumento de la incertidumbre econo-
mica y a necesidades de gasto mas inmediatas.
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El aumento del peso de la categoria «otros activos financieros» es especialmente relevante y
sugiere cambios estructurales en el sistema financiero. Este crecimiento puede estar vincu-
lado a la aparicion de nuevos productos financieros que no encajan en las clasificaciones tra-
dicionales, asi como al desarrollo de nuevas modalidades de intermediacién financiera, in-
cluidos actores digitales y plataformas no bancarias. Asimismo, la innovacion financiera y los
cambios regulatorios han ampliado el abanico de instrumentos disponibles para el ahorro. En
conjunto, esta evolucion refleja una mayor complejidad en las decisiones de inversion de los
hogares y una adaptacion del ahorro a un entorno financiero mas diversificado.

Por su parte, el analisis de la composicién de las carteras financieras de los hogares en funcion
del nivel de renta presenta una notable heterogeneidad, tal como se muestra en el Grafico 5.

GRAFICO S

La estructura del activo financiero de los hogares en Espafia por nivel de renta (% de los
distintos tipos de activos en la riqueza financiera de los hogares en funcién de la renta)
2024
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia.
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En los tramos mas bajos de renta predomina, significativamente, la tenencia de cuentas y de-
positos utilizables para pagos, que concentran, aproximadamente, la mitad del total de los acti-
vos financieros, lo que refleja una fuerte preferencia por la liquidez y una limitada exposicién
a activos con mayor riesgo o rentabilidad. A medida que aumenta la renta, este peso se redu-
ce progresivamente, dando paso a una mayor diversificacion hacia instrumentos como accio-
nes, fondos de inversion y activos no cotizados, especialmente en los percentiles superiores.

Solo en los niveles de renta mas elevados se observa una estructura diferencial en la compo-
sicion del ahorro: ganan peso de forma significativa la inversion en acciones no cotizadas y
participaciones, asi como en fondos de inversion, mientras que los depoésitos pierden protago-
nismo relativo. Este patron sugiere una mayor capacidad para asumir riesgo, horizontes tem-
porales mas largos y, probablemente, un mayor acceso a asesoramiento financiero y a pro-
ductos mas sofisticados. Asimismo, la mayor presencia de activos empresariales en los tramos
altos apunta a una vinculacioén mas estrecha entre renta y propiedad del capital productivo.
Solamente en los tramos de renta mas elevados se observa una preferencia por productos fi-
nancieros mas sofisticados y con beneficios a largo plazo.

Un ejemplo claro de esta diferencia estructural entre niveles de renta es que, en las rentas mas
bajas, el peso de las cuentas y de los depositos utilizables para pagos es del 48% sobre la cartera
de activos financieros, mientras que, para las rentas mas elevadas, el peso es apenas del 19%,
casi 30 puntos porcentuales menos. Estas diferencias pueden explicarse por varios factores.
En primer lugar, las restricciones de liquidez y la necesidad de disponer de ahorro precauto-
rio condicionan a los hogares de menor renta a concentrarse en activos liquidos. En segundo
lugar, existen barreras de entrada, tanto econémicas como de conocimiento, que dificultan el
acceso a productos mas complejos. Por ultimo, el propio disefo del sistema fiscal puede es-
tar reforzando estas dinamicas: un marco que no incentiva suficientemente el ahorro a largo
plazo o la inversion en activos productivos tiende a consolidar carteras conservadoras en los
tramos bajos y a amplificar las diferencias en la acumulacion de capital entre niveles de renta.

2. Tributacion del ahorro en Espaia

En Espana, la fiscalidad de los productos financieros se articula, fundamentalmente, a través
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), en el que los rendimientos del ca-
pital mobiliario se integran en la base del ahorro, y del Impuesto sobre Sociedades (IS), que,
entre los elementos que grava, estan los beneficios empresariales vinculados a la gestion de
carteras y fondos de inversion. Esta arquitectura tributaria se complementa con figuras es-
pecificas, como el Impuesto sobre Transacciones Financieras (ITF) o la fiscalidad aplicable a
seguros y planes de pensiones, cada una de las cuales responde a objetivos distintos: gravar
la rentabilidad obtenida, corregir externalidades o incentivar el ahorro previsional. La coexis-
tencia de distintos regimenes fiscales genera una estructura compleja, cuyo analisis requie-
re considerar tanto la naturaleza econémica del instrumento financiero como el tratamiento
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impositivo de sus flujos asociados (aportaciones, rendimientos, rescates o transmisiones), y
la interaccion entre las distintas figuras.

La tributacion de los productos financieros de ahorro se canaliza, también, principalmente a
traves del IRPF, distinguiendo la renta general de la renta del ahorro. La renta del ahorro in-
cluye los rendimientos del capital mobiliario (intereses de depdsitos, dividendos, seguros de
ahorro, etc.) y las ganancias o pérdidas patrimoniales derivadas de las transmisiones de acti-
vos (por ejemplo, venta de acciones o fondos). Todos estos rendimientos se integran en la base
liquidable del ahorro y tributan de forma diferenciada de los salarios o rentas empresariales.
Es importante subrayar que, en general, solo tributan los rendimientos o ganancias, no el ca-
pital inicial: si un ahorro permanece inactivo sin generar intereses, no produce obligacion fis-
cal, y unicamente los rendimientos efectivamente percibidos se incluyen en la declaracion y
tributan conforme a los tramos correspondientes.

El sistema vigente a partir de 2025 grava estas rentas con tipos progresivos. La escala aplica-
ble a la base liquidable del ahorro combina la cuota estatal y autonomica, resultando de aplicar
un tipo del 9,56%, 10,5%, 11,5%, 13,5% y 15%, respectivamente, tanto en la escala estatal como en la
autonomica, lo que arroja los siguientes tipos conjuntos: hasta 6.000 euros, un 19%; de 6.000 a
50.000 euros, un 21%; de 50.000 a 200.000 euros, un 23%; de 200.000 a 300.000 euros, un 27%;y a
partir de 300.000 euros, un 30%. La reforma de finales de 2024 (Ley 7/2024) elevé el tipo méaxi-
mo del 28% al 30% para la parte de la base que supere 300.000 euros.

Esta escala es el resultado de un proceso de subidas sucesivas iniciado en 2020 que ha ido
alejando el sistema del modelo dual puro introducido en 2006, cuando las rentas del ahorro
tributaban a un tipo unico del 18%. Atendiendo a la informacién del Gobierno, en el Informe de
Progreso Anual 2026, los ingresos derivados de la tributacion del ahorro en el IRPF se duplica-
ran en Espana y pasaran de 222 millones, en 2025, a 472 millones en 2026 manteniéndose en
estos niveles hasta 2029. Este aumento de tipos debiera revertirse, porque no responde a me-
joras del sistema, sino, Unicamente, a un interés recaudatorio que, ademas, puede estar desin-
centivando el ahorro productivo.

En cuanto a la presion fiscal agregada, el tipo medio del IRPF sobre los hogares alcanzo, en
2023, su maximo histérico, situado en el 16%, y la recaudacion por este impuesto crecio un
47% entre 2020 y 2024. En términos comparados, los impuestos sobre ingresos del capital de
los hogares representan, en Espaia, el 3,3% sobre el total de impuestos recaudados, por enci-
ma de la media UE-27 (2,8%) y de Alemania (1,8%), sequn el Annual Report on Taxation de la
Comision Europea para 2025.

Dentro de este esquema general existen regimenes especiales para determinados instrumen-
tos. Los Seguros Individuales de Ahorro a Largo Plazo (SIALP) disfrutan de exencion sobre
sus rendimientos positivos, siempre que el mismo contribuyente sea tomador, asegurado y be-
neficiario, las aportaciones anuales no excedan de 5.000 euros y la renta se cobre en forma de
pago unico una vez transcurridos cinco anos desde la primera aportacién. De igual modo, las
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rentas vitalicias inmediatas contratadas de forma individual reciben un tratamiento parcial
ventajoso. Solo una fraccion del rendimiento se considera ganancia patrimonial a efectos del
IRPF, y dicha fraccion decrece en funcion de la edad del suscriptor en el momento de la con-
tratacion, resultando especialmente reducida a partir de los 70 afios. Por su parte, los Planes
Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) permiten que la rentabilidad acumulada quede exen-
ta de tributacion si se cobra en forma de renta vitalicia, con un limite de aportacién anual de
8.000 euros y el mismo requisito de mantenimiento minimo de cinco anos.

En el ambito de la prevision social, las aportaciones a planes de pensiones y otros sistemas
de prevision permiten reducir la base imponible del IRPF, con un limite maximo general de
1.500 euros anuales, ampliable hasta 8.500 euros adicionales cuando el incremento proven-
ga de contribuciones empresariales o de aportaciones del trabajador al mismo instrumento
de prevision social en determinadas proporciones. Las prestaciones percibidas en el momen-
to del rescate tributan, integramente, como rendimientos del trabajo, al tipo marginal del con-
tribuyente, lo que supone solamente un diferimiento de la tributacion desde el momento de la
aportacion hasta el del cobro.

3. Analisis comparado de la tributacion de los productos financieros de ahorro

Para hacer una comparativa internacional de la tributacion sobre los productos financieros
del ahorro es necesario encontrar un criterio comun en funcién del cual evaluar los distin-
tos sistemas y tipos impositivos sobre los diferentes productos. Por ello, se utilizara el marco
diseriado por la OCDE en el que se evaluan los siguientes activos o instrumentos del ahorro:

+ Depositos bancarios

+ Bonos corporativos y del Estado

+ Renta variable (compra de acciones de empresas)

+ Activos de fondos de inversion (instrumentos de inversion colectiva negociables)
+ Pensiones privadas

+ Depositos en cuentas de ahorro individuales con ventajas fiscales

+ Viviendas

El analisis de la OCDE muestra que los paises no siguen un unico modelo de tributacion del
ahorro, sino que pueden agruparse en dos enfoques predominantes, aunque, en la practica,
suelen aplicar combinaciones de dichos enfoques. No obstante, es posible identificar patro-
nes claros que permiten clasificar los paises segun el sistema dominante que aplican sobre
las rentas del capital.
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3.1. Sistemas de imposicion sobre la renta integral con tipos progresivos

El sistema de imposicion sobre la renta integral se basa en la idea de que todas las rentas, tan-
to del trabajo como del capital, deben tributar de manera conjunta bajo una tarifa progresiva.
En este modelo no existe, en principio, un tratamiento fiscal diferenciado del ahorro, lo que res-
ponde a un ideal de equidad horizontal: contribuyentes con igual renta total deberian pagar el
mismo impuesto, con independencia de su composicion. En la practica, incluso los paises que
siguen este enfoque aplican ciertas desviaciones, especialmente en lo que respecta a las ga-
nancias patrimoniales, que suelen gravarse en el momento de su realizacion y no por deven-
go, lo que introduce distorsiones respecto al modelo tedrico puro.

Espaiia se encuentra dentro de este grupo porque, a pesar de diferenciar entre las rentas de tra-
bajo y de ahorro, ambas estan sujetas a un tipo progresivo. Desde el punto de vista economico,
este sistema presenta ventajas en términos de progresividad y equidad, pero también impor-
tantes inconvenientes, como la penalizacion del ahorro frente al consumo y los incentivos a
la planificacién fiscal.

3.2. Sistemas de tipo unico sobre las rentas de capital (modelo dual)

El modelo mas extendido en la OCDE es el de imposicion separada del capital, en el que las
rentas del trabajo tributan de forma progresiva, mientras que el capital se grava a un tipo uni-
co (flat rate). Este enfoque se conoce como sistema dual de imposicién sobre la renta. Al igual
que en un sistema de impuesto sobre sociedades, no se conceden desgravaciones fiscales
cuando se realizan ahorros.

Este modelo responde, principalmente, a consideraciones de eficiencia econémica. Dado que
el capital es altamente moavil a nivel internacional, gravarlo a tipos elevados puede provocar
deslocalizacion o evasion fiscal. Por ello, muchos paises optan por aplicar tipos mas reduci-
dos y proporcionales sobre estas rentas.

Dentro de este grupo se incluyen tanto sistemas duales «puros» como sistemas basados en re-
tenciones en origen (final withholding taxes), que simplifican la administracion del impuesto.

Entre sus principales ventajas destacan la reduccion de la evasion fiscal y una mayor eficien-
cia economica.

La mayoria de los paises de la OCDE sigue el modelo dual de tipo inico sobre rentas de capi-
tal. No obstante, existen diferencias significativas incluso dentro de estos enfoques, especial-
mente en el nivel de los tipos impositivos legales y el tratamiento de las ganancias de capital.

Existe un mayor grado de homogeneidad en la tributacion de los instrumentos financieros
tradicionales, como los depésitos bancarios, los bonos y las acciones. En la mayoria de los
paises de la OCDE estos activos se gravan de forma relativamente coherente dentro de cada
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sistema fiscal, ya sea bajo un impuesto integral sobre la renta o mediante tipos proporciona-
les sobre las rentas del capital.

En contraste, se observa una marcada heterogeneidad en el tratamiento fiscal de otros vehiculos
de ahorro, especialmente las pensiones privadas y los instrumentos de ahorro con incenti-
vos fiscales. Las pensiones privadas suelen regirse por un enfoque de imposicion al gasto, con
beneficios fiscales cuya magnitud varia sustancialmente entre paises. Finalmente, tanto las
cuentas de ahorro fiscalmente favorecidas como los fondos de inversién presentan regime-
nes muy dispares, que incluyen exenciones, diferimientos o tipos reducidos, sin una relacion
clara con el modelo general de tributacion del ahorro de cada pais.

En cuanto al grupo de tipo progresivo, varios paises presentan mayor diferenciaciéon en la
tributacion del capital, a traveés de tipos reducidos o bases separadas, reflejando una hibrida-
cion de los sistemas. Un ejemplo claro es Francia, que en 2018 cred un impuesto unico al aho-
rro del 30% sobre intereses, dividendos y plusvalias mobiliarias. De modo opcional, los contri-
buyentes pueden elegir la escala progresiva.

En cuanto al grupo de tipo anico, no ha habido grandes novedades, simplemente cambios li-
mitados a ajustes en tipos y disefio. La tendencia general es de un ligero aumento de la pro-
gresividad dentro del capital y refuerzo de medidas antielusion.

No obstante, el sistema mixto se vuelve cada vez mas relevante. Los paises tienden a conso-
lidar estructuras hibridas con coexistencia de tributacion proporcional y progresiva.

Los Paises Bajos, el unico pais que forma parte del sistema de rendimiento presunto, exhibe
cambios profundos en su sistema de tributacion del ahorro. Debido a la desconexion que exis-
tia entre el rendimiento real y el impuesto pagado en el sistema de rendimiento presunto, el
pais decide introducir cambios que lo acercan mas a un sistema con tasa interna de retorno.
Una sentencia del Tribunal Supremo neerlandés determiné, en 2021, que el sistema vigente en
ese momento violaba el derecho de propiedad y el principio de capacidad econdmica, ya que
se gravaba una renta ficticia superior a la real.

Las mejores practicas internacionales tienden a favorecer el diferimiento o la exencion de
la tributacion hasta el momento de la retirada, permitiendo la capitalizacion compuesta sin
fricciones fiscales. De hecho, los sistemas mas avanzados evitan el efecto Jock-in facilitando
la reasignacion de carteras sin penalizaciones fiscales intermedias.

Comparacion de la tributacién del ahorro financiero

Para llevar a cabo una comparacion internacional sobre la tributacion del ahorro financiero,
se ha utilizado como fuente principal la Tax Foundation. Esta institucion centra su analisis en
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el ahorro a través de la adquisicion de acciones de empresas que cotizan en bolsa, consideran-
do los tipos maximos sobre los dividendos y los tipos maximos sobre las plusvalias.

Las acciones permiten a los inversores obtener rendimientos por dos vias principales. Por un
lado, pueden generar ganancias de capital al adquirir una accion y venderla mas adelante a un
precio superior. Por ejemplo, si un inversor compra una accion por 100 euros y posteriormente
la vende por 120 euros, obtiene una ganancia de 20 euros. Por otro lado, las acciones también
pueden proporcionar ingresos periddicos a través del pago de dividendos. En este caso, el in-
versor percibe una remuneracion regular por cada accion que posee. Asi, si una empresa dis-
tribuye un dividendo anual de 1 euro por accion, una persona que tenga 10 acciones recibiria
10 euros al anio en concepto de dividendos.

A esos diferentes ingresos se les aplican dos tipos de impuestos: el impuesto sobre las ganan-
cias de capital y el impuesto sobre los dividendos, respectivamente. E] impuesto sobre las ga-
nancias de capital se aplica, siguiendo con el ejemplo, a los 20 euros de ganancia que obtuvo
el inversor, y el impuesto sobre los dividendos se aplica a los 10 euros de dividendos que se pa-
garon. Ambos impuestos suponen una carga para el ahorro.

Del mismo modo, los impuestos sobre los dividendos reducen las ganancias de los inverso-
res. Para los trabajadores que invierten tras pagar el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas, los impuestos sobre las ganancias de capital y los dividendos afiaden otra capa de im-
puestos sobre la parte de sus ingresos después de impuestos que reservan para uso futuro en
lugar de para consumo inmediato, lo que crea un sesgo en contra del ahorro. Mejores practi-
cas implicarian que a los trabajadores solo se les gravaran sus ingresos una vez, ya sea cuan-
do se obtienen o cuando se retiran para gastarlos, a fin de evitar que se acumulen los desin-
centivos tanto para los ingresos laborales como para el ahorro.

El Grafico 6 expone los tipos marginales maximos del impuesto sobre las ganancias de capi-
tal que se aplican a las personas fisicas en los paises de la OCDE y en determinados paises
de la UE, teniendo en cuenta las exenciones y los recargos. Si un pais tiene mas de un tipo im-
positivo sobre las ganancias de capital, se muestra el tipo que se aplica a la venta de acciones
cotizadas sin participacion significativa tras un periodo prolongado.
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GRAFICO6

La tributacién de las ganancias de capital en la OCDE y la UE (tipo marginal maximo aplicable
a las ganancias de capital)

2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Tax Foundation.
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Dinamarca destaca por aplicar el tipo marginal maximo mas elevado de la OCDE sobre las
ganancias de capital derivadas de acciones mantenidas a largo plazo, alcanzando el 42%. En
segundo lugar, se situa Chile, con un gravamen maximo del 40%, seguido por Noruega, con un
38%, y por los Paises Bajos, donde el tipo asciende al 36%. Espaia ocupa la novena posiciéon
en este ranking, con un tipo maximo del 30%.

Cabe senalar que alrededor de una cuarta parte de los paises analizados no somete a tributa-
cion las ganancias de capital obtenidas por la venta de acciones mantenidas durante perio-
dos prolongados. Entre ellos se encuentran Beélgica, Grecia, Chipre, Corea del Sur, Luxemburgo,
Malta, Nueva Zelanda, Eslovaquia, Eslovenia, Suiza y Turquia. En promedio, en los paises de la
OCDE se gravan a un tipo maximo del 20% y en los paises de la Union Europea a un tipo maximo
del 18%. En este contexto, la fiscalidad aplicada en Esparnia se situa casi 12 puntos porcentuales
por encima de la media de la UE y 10 puntos porcentuales por encima de la media de la OCDE.

Por otro lado, mientras algunos paises someten los dividendos al mismo tipo impositivo que
las ganancias de capital, otros optan por un tratamiento fiscal diferenciado para ambas fuentes
de renta. Asimismo, como se indicé previamente, en varios sistemas tributarios se ha avan-
zado hacia la integracion entre la imposicién de los beneficios empresariales y la de los divi-
dendos distribuidos. Para corregir adecuadamente la doble imposicion, el Grafico 7 recoge los
tipos marginales maximos aplicables a los dividendos en cada pais, considerando tanto las
deducciones como los recargos vigentes.

De forma similar a lo que ocurre con la imposicion de las ganancias patrimoniales, en ciertos
paises los dividendos se incluyen en la base del impuesto sobre la renta de las personas fi-
sicas, mientras que, en otros, estan sujetos a un gravamen especifico y separado. L.os esque-
mas de exencion también son frecuentes. A modo de ejemplo, en el caso del Reino Unido, exis-
te una dividend allowance que permite percibir hasta 500 libras esterlinas (alrededor de 577
euros) anuales en dividendos libres de tributacion; a partir de ese umbral, los dividendos tri-
butan conforme a una escala vinculada al impuesto sobre la renta.
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GRAFICO 7

La tributacion de los dividendos en la OCDE vy la UE (tipo marginal maximo aplicable
en el impuesto de la renta)

2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Tax Foundation.
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En promedio, los paises de la OCDE aplican un tipo marginal maximo del 25% y los paises de
la Unién Europea del 21%. No obstante, al igual que sucede con las ganancias de capital, las di-
ferencias entre paises son notables. Irlanda presenta el tipo maximo mas elevado, alcanzan-
do el 51%.

De los paises de la OCDE y la UE que gravan los ingresos por dividendos, los de Bulgaria y Grecia
son los mas bajos, con un 5%. En sequndo y tercer lugar se situan Eslovaquia y Rumania, con
un 7% y un 10%, respectivamente.

La doble imposicién sobre los beneficios empresariales

En Espaia, los beneficios empresariales soportan una doble imposicién econémica: prime-
ro tributan en el Impuesto sobre Sociedades y, posteriormente, vuelven a gravarse en el IRPF
cuando se distribuyen en forma de dividendos. Por este motivo, para evaluar de manera mas
precisa la carga fiscal efectiva sobre el capital lo mas apropiado es considerar conjuntamente
ambos niveles de imposicion.

Utilizando los datos de la Tax Foundation puede ilustrarse este efecto tomando como referen-
cia un beneficio empresarial inicial de 100 euros. En Espaina, tras aplicar el tipo general del
Impuesto sobre Sociedades del 25%, el beneficio neto se reduce a 75 euros. Si posteriormente
dicho importe se distribuye integramente como dividendo, y se aplica sobre €l el tipo margi-
nal maximo del ahorro, del 30%, dejara un rendimiento final neto de 52,5 euros. En consecuen-
cia, la carga tributaria agregada sobre el beneficio empresarial distribuido asciende al 47,5%.

El Grafico 8 muestra que Espana se sitda entre los paises europeos con mayor carga fiscal
combinada sobre los beneficios empresariales distribuidos, alcanzando un tipo efectivo agre-
gado del 47,5%, claramente por encima del promedio europeo (38,8%). Esta posicién coloca a
Espana en niveles similares a Bélgica y proximos a economias como Alemania o los Paises
Bajos, aunque todavia por debajo de Irlanda, Dinamarca o el Reino Unido, que encabezan la cla-
sificacion con tipos superiores al 54%.

El ahorro previsional

Como se ha explicado anteriormente, los regimenes fiscales mas habituales para las cuentas
de ahorro para la jubilacion son el TEE (las aportaciones estan sujetas a impuestos, pero las
plusvalias estan exentas y no se aplican impuestos al retirar los fondos) y el EET (las aporta-
ciones y las plusvalias estan exentas, pero las retiradas —el capital mas las plusvalias— estan
sujetas a impuestos).
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GRAFICO8

La tributacién del capital (impuesto sobre sociedades y dividendos) en Europa (tipo marginal
maximo aplicable)
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Tax Foundation.
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Los paises de la OCDE y de la UE suelen limitar la cantidad de ahorros que se puede deposi-
tar en cuentas de jubilacién con ventajas fiscales. Esto se hace mediante limites maximos de
aportacion anuales. Por ejemplo, en Espana, el total de las aportaciones del empleador y del
empleado a los planes de pensiones personales y de empresa esta limitado a 10.000 euros
(aproximadamente 11.700 dolares al afio). Australia e Irlanda son los unicos dos paises de la
OCDE que también tienen un limite de aportacion vitalicio para las cuentas de ahorro para la
jubilacién con ventajas fiscales, de 1,9 millones de AUD (1,36 millones de USD, alrededor de 1,07
millones de euros) y 2 millones de EUR (2,3 millones de USD), respectivamente. El limite de
aportacion vitalicio de Australia solo se aplica a su sistema EET, mientras que las aportacio-
nes vitalicias al sistema TEE son ilimitadas.

Las condiciones heterogéneas segun cada sistema fiscal en lo referente a los planes de ahorro
para la jubilacion han generado, en la Union Europea, un escaso volumen de movilizacion de
capitales. Esta cifra, para el conjunto de paises pertenecientes a la Unién Europea, asciende al
32% del PIB, hallandose concentrada, principalmente, en los Paises Bajos, Dinamarca o Suecia.
Sin embargo, en otras economias con una fiscalidad mas favorable, como Estados Unidos, re-
presentan el 142% del PIB. Entre los multiples motivos que ocasionan esta situacion se pueden
encontrar la tributacion de las prestaciones de sistemas de prevision social como rendimien-
tos del trabajo, sin efectuar una diferenciacién entre renta o capital. Sumado a otros hechos
como la ausencia de incentivos en el Impuesto sobre Sociedades para favorecer las contribu-
ciones empresariales a planes de ahorro para la jubilacién de los empleados.

Finalmente, algunos paises aplican penalizaciones por las retiradas anticipadas, con el fin
de preservar la finalidad previsional de estos instrumentos financieros del ahorro. Tomando
como ejemplo los Estados Unidos, la retirada de fondos de una cuenta IRA antes de los 59 anos
y medio se integra en la renta bruta del contribuyente, implicando, adicionalmente, una pena-
lizacion fiscal adicional del 10%.

3.3. La tributacion efectiva de los productos financieros

Con el objetivo de cuantificar el impacto del sistema fiscal en la rentabilidad de una inversion,
se analiza la tributacion efectiva para los distintos productos financieros de ahorro en los
paises miembros de la OCDE. Esta seccion se basa en la investigacion original realizada por
Nicolas Vicente Regidor (2026).

La tributacion efectiva es una medida sintética que captura la brecha fiscal total sobre el ren-
dimiento de una inversion marginal, teniendo en cuenta todo el sistema tributario, no sola-
mente el tipo legal. Por tanto, la tributacion efectiva indica cuanto reduce el sistema fiscal el
rendimiento de la ultima unidad invertida. Esta medida incluye impuestos sobre intereses,
dividendos y plusvalias, impuestos corporativos en caso de que se apliquen, impuestos sobre
el patrimonio o la propiedad, inflacion, deducciones, exenciones, diferimientos y el horizon-
te temporal de la inversion. Por ejemplo, un producto financiero con una tributacion efectiva
del 10% indica que el sistema fiscal reduce en ese porcentaje la rentabilidad marginal de la
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inversion. En términos practicos, si dicho activo ofrece una rentabilidad bruta del 5%, la car-
ga fiscal implicaria una reduccion proporcional de ese rendimiento, situando la rentabilidad
neta, tras impuestos, en el 4,5%.

La utilidad del indicador radica en que permite homogeneizar la comparacion entre produc-
tos financieros sujetos a tratamientos fiscales muy diferentes. Por ejemplo, un deposito tribu-
ta sobre intereses de forma periodica, mientras que las acciones pueden generar tanto divi-
dendos como ganancias de capital diferidas. Los fondos de inversion, por su parte, permiten
acumular rendimientos hasta el momento del reembolso, y los planes de pensiones combi-
nan incentivos en la aportacion, diferimiento durante la acumulacion y tributacion en la fase
de rescate. Frente a esta diversidad, la tributacion efectiva sintetiza todos estos regimenes en
un unico indicador comparable.

Este indicador se calculo utilizando la metodologia empleada por la OCDE en el informe titu-
lado «Taxing Household Savings», que, a su vez, se apoya en el método desarrollado por King
y Fullerton en 1984. Para calcularlo, se modela a un agente que invierte una unidad adicional
y se calcula:

- r: rentabilidad real pre-impuestos (exégena)

« rPost rentabilidad real minima tras impuestos que hace indiferente la inversién

r - rpost
METR =

Para calcular la rentabilidad después de impuestos se modela todo el flujo intertemporal de
rendimientos y de impuestos del activo. Esto incluye impuestos personales, corporativos, en
fondos o intermediarios, sobre el patrimonio, de transaccion, de pérdida y de ganancias de capi-
tal. En otras palabras, es un modelo de valor presente neto después de impuestos. Es importante
destacar que la naturaleza marginal recae en que no es un inversor promedio, es una inversion
que justo cubre el coste de oportunidad, lo que la OCDE denomina como marginal distortion.

Con respecto a los supuestos necesarios para calcular el indicador, se asume un retorno real
bruto antes de impuestos del 3% anual y una inflacion del 0%. Este es el primer escenario que
presentan los analistas de la OCDE y, por tanto, lo tomamos como punto de partida para nuestro
analisis. En cuanto al perfil del contribuyente, decidimos utilizar un salario que agotase el siste-
ma fiscal para observar el escenario con mayor presion. En muchos casos este «caso maximo»
0 «caso marginal maximo» coincide con el escenario que la OCDE denomina 500% del salario
medio. Esta eleccion nos permite analizar el maximo potencial distorsionador del sistema.

Otro supuesto que es relevante mencionar es que se asume que el ahorrador mantiene su in-
version durante un periodo medio de cinco anos (salvo para planes de pensiones y seguros de
vida-ahorro que se asumen veinte anos). Esto es importante, ya que, en los instrumentos con
diferimiento fiscal, el plazo de tenencia determina la magnitud del beneficio del diferimiento.
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TABLA 1
Tipo marginal efectivo de los productos financieros en la OCDE
2025
Bonos del goblerno Acciones
Depositos
Espaia 30% 30% 29% 27% 29%
Promedio OCDE 29% 29% 27% 18% 21%
Australi A A % 21% 19%
Austria 25% 28% 27% 25% 26%
Bélgica 30% 31% 29% % 17%
Canads [sAs T s e T 2w 32%
Chile 40% 40% 30% 24% 23%
Repblica Checa 15% 15% 15% [
Dinamarca 42% 42% 41% 38% A%

Estonia 22% 22% 21% 20% 1%
Finlandia 30% 34% 33% 1% 30%

Francia 30% 30% 29% 27% 29%
Alemania 26% 26% 26% 24% 25%
Grecia 15% [ S N saa—.
Hungria 15% 15% 15% 13% 14%
Islandia 22% 22% 21% 20% 21%
Irlanda 33% 40% 30% o 3d% 48%
Israel 15% 15% 15% 22% 24%
Italia 26% 13% 1% 24% 25%
Japén 20% 20% 19% 18% 19%
CoreadelSur [ 50% | s0% | 49% NI 26%
Letonia 26% 26% 25% 26% 14%

Luxemburgo 20% 20% 15% % 11%
México 35% 35% 34% 9% A
Pafses Bajos 17% 36% 36% o 3d% 36%
Nueva Zelanda 39% 39% 39% % %
Noruega 55%  55% 55% 27% 27%

Polonia 19% 19% 18% 17% 18%
Portugal 28% 28% 27% 20% 24%
Eslovaquia 19% 19% 18% % 3%
Eslovenia 25% 25% 24% 18% 21%
Suecia 30% 30% 29% 27% 29%

Suiza COUSATTE se% e 16% 35%
Turguia 15% 15% |G NG I
ReinoUnido (11488 [ 488 34% 21% 31%

Estados Unidos 37% 37% 37% 21% 23%
Costa Rica 15% 15% 15% 13% 14%
Colombia e A A% 13% 17%
Lituania 20% 20% 19% 13% 14%

Nota: Las escalas de colores se definen por producto financiero; los valores mas elevados corresponden al color rojo v los valores menos elevados
al color verde,
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos.
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TABLA 2
Tipo marginal efectivo de los productos financieros en la OCDE (continuacion)

2025
Seguros de vida-ahorro (unit-linked) Planes de pensiones

Fondos de inversion sl
Espafia 27% 19% B

Promedio OCDE 24% 20% 13% -26%

Australi A 30% S 3w 19%

Austria 25% 25% 15% 7%
Bélgica 0% 24% 12% -52%
Canada 54% o 39% 16% 0%

Chile 30% 28% 12% 0%
RepiblicaCheca (NS 10% U/ -35%
Dinamarca % 15% 15% 15%
Estonia 20% 13% 6% -47%
Finlandia 31% 23% 10% 0%

Francia 27% 20% 8% -16%
Alemania 22% 9% 5% -30%
Grecia 13% 16% 11% 0%

Hungria W 10% R -42%
Islandia 20% 15% 6% 0%

Irlanda 37% 31% 14% 11%

Israel 22% 17% 7% 9%
Italia 20% 25% 14% o 84%

Japon 18% 13% 6% -42%
Corea del Sur 38% 10% _ -13%
Letonia 26% 13% 6% -32%
Luxemburgo 20% 20% -60%

México % 24% 10% -57%
Paises Bajos 36% k% 3% 0%
Nueva Zelanda 28% T e

Noruega
Polonia
Portugal
Eslovaquia
Eslovenia
Suecia
Suiza
Turquia
Reino Unido
Estados Unidos 18% 29% 12% 0%
Costa Rica 13% 10% % 0%
Colombia
Lituania

Nota: Las escalas de colores se definen por producto financiero; los valores mas elevados corresponden al color rojo v los valores menos elevados
al color verde.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos.
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Las Tablas 1y 2 muestran la tributacién efectiva para los depdsitos, bonos del gobierno, acciones,
fondos de inversion y planes de pensiones para los paises miembros de la OCDE, capturando la
carga fiscal total sobre el rendimiento. Se observan diferencias muy significativas entre paises
y productos, lo que pone de relieve la heterogeneidad de los sistemas fiscales y sus efectos so-
bre los incentivos del ahorro. Los colores de las Tablas responden a una escala por producto
financiero, representando los valores mas elevados con rojo y los menos elevados con verde.

Con el fin de evaluar la tributacion efectiva de los paises, considerando todos los productos
financieros, el IEE ha elaborado un indicador sintético que permite comparar la posicion de
Espana en el marco de la OCDE. En el Grafico 9 se muestran los resultados obtenidos.

Atendiendo a estos resultados, la situacion de Espana destaca negativamente en el contex-
to internacional: la tributacién efectiva de los productos financieros en Espaia es 6 puntos
porcentuales superior al promedio de la OCDE y 8 puntos porcentuales superior a la media de
la Union Europea. Estas diferencias situan a Espana, de forma clara, entre los paises donde la
fiscalidad del ahorro reduce con mayor intensidad la rentabilidad neta que perciben las fa-
milias del ahorro.

La comparativa internacional revela, de forma adicional, una marcada heterogeneidad fiscal
dentro del conjunto de la OCDE en lo relativo a la tributacion efectiva de productos financieros
del ahorro. Aunque existan paises con significativos niveles de gravamen, como Canada (37%),
Noruega (36%) o Dinamarca (33%), la situacién de Espafa (22%) resulta especialmente desfa-
vorable cuando se contrasta con el conjunto de la OCDE (16%) y de la Union Europea (14%).

Es importante senialar la situacion de Colombia, el Unico pais que muestra un valor negativo en
la tributacion efectiva sobre el ahorro financiero. Esta particularidad se atribuye a uno de los
componentes del indice, especificamente la tributacion efectiva de los planes de pensiones de-
ducibles, que registra un valor de -107%, mientras que el promedio de los demas componentes
se situa alrededor del 10%. Como resultado, el valor global del indice alcanza un nivel de -14%.
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GRAFICO9

Tributacion efectiva del ahorro financiero

2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos.
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Espaina presenta una carga fiscal relativamente elevada sobre los instrumentos de ahorro
mas conservadores, especialmente depdsitos y bonos publicos, con una tributacion efecti-
va en torno al 30%. Este nivel se sitia ligeramente por encima del promedio de la OCDE y de
forma mas clara por encima de la media de la Unién Europea, lo que evidencia una posicién
poco competitiva en el contexto internacional. La comparacion es especialmente relevante si
se tiene en cuenta que los depdsitos representan una parte muy significativa de la cartera de
los hogares espaifioles, mas del 39% en 2024, lo que amplifica el impacto agregado de esta fis-
calidad. Frente a ello, y como puede observarse en el Grafico 10, paises como Estonia, los Paises
Bajos, la Republica Checa o Grecia presentan niveles de imposicion mucho mas reducidos,
mientras que otros como Noruega, Suiza o Canada alcanzan niveles significativamente mas
elevados. En conjunto, estos datos sugieren que el sistema espanol grava de forma conside-
rable incluso las decisiones de ahorro mas prudentes, alejandose de enfoques mas neutrales
que minimizan distorsiones sobre el capital.

En el ambito de la renta variable y los fondos de inversion, Espana también muestra una pre-
sion fiscal relativamente elevada, con una tributacién efectiva cercana al 27%-29%, superior
a la de economias que han optado por modelos mas neutrales o favorables al capital. Paises
como Bélgica, Eslovaquia o Nueva Zelanda presentan niveles significativamente mas bajos,
en algunos casos cercanos a cero, lo que reduce, sustancialmente, la distorsion fiscal sobre la
inversion y evita penalizar la acumulacion de capital, favoreciendo una asignaciéon mas efi-
ciente de los recursos.

Las acciones también tienen un peso considerable en la cartera de activos financieros de los
hogares espanoles, representando alrededor de un 23% en 2024. El Grafico 11 permite situar,
con mayor precision, la posicion relativa de Espana en la tributacion efectiva de las acciones
dentro de la OCDE. Con una tributacion efectiva del 29%, Espaia se sitiia claramente por enci-
ma tanto del promedio de la Union Europea (22%) como del promedio de la OCDE (21%), lo que
confirma una presion fiscal relativamente elevada sobre la inversion en renta variable. Este
nivel la coloca en la parte alta de la distribucion, en linea con paises como Francia o Suecia,
pero lejos de jurisdicciones con enfoques mas competitivos, como Estonia, la Republica Checa
o Nueva Zelanda, donde la carga fiscal es sustancialmente menor.

En cuanto a los fondos de inversion, como se puede observar en el Grafico 12, Espafia regis-
tra una tributacion efectiva del 27%, por encima del promedio de la OCDE (24%) y de la Unién
Europea (21%). Espafa se encuentra en la mitad superior del ranking, lo que significa que es
uno de los paises donde los fondos de inversion soportan una carga fiscal mas elevada. Supera
a economias comparables como pueden ser Alemania (22%) o Italia (20%). Solo paises como
Canada, Suiza, Australia o el Reino Unido gravan este producto de forma mas intensa. En el
extremo opuesto, paises como Bélgica o Luxemburgo presentan una tributacion nula sobre los
fondos de inversion, lo que los convierte en entornos especialmente favorables para este pro-
ducto de ahorro.
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GRAFICO 10
La tributacion efectiva de los depésitos en la OCDE
2025
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Nota: El promedio de la UE se calculd con los 22 miembros de la OCDE que pertenecen a la UE por disponibilidad de datos.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos.
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GRAFICO 11

La tributacion efectiva de las acciones en la OCDE
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Nota: El promedio de la UE se calculé con los 22 miembros de la OCDE que pertenecen a la UE por disponibilidad de datos.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos.
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GRAFICO12

La tributacion efectiva de los fondos de inversion en la OCDE
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Nota: El promedio de la UE se calculé con los 22 miembros de la OCDE que pertenecen a la UE por disponibilidad de datos.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos.
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Donde la divergencia entre paises es mas pronunciada es en los productos de ahorro a largo
plazo. Como muestra el Grafico 13, 1a tributacién efectiva de los planes de pensiones varia de
forma significativa entre los paises de la OCDE. Mientras que muchos paises ofrecen incenti-
vos fiscales muy intensos (con tipos efectivos negativos que implican que la rentabilidad des-
pués de impuestos supera, incluso, a la rentabilidad antes de impuestos), otros adoptan una
postura neutra o incluso penalizadora. Este tratamiento favorable al ahorro previsional refle-
ja un enfoque coherente con la teoria econémica, que reconoce las externalidades positivas
de incentivar la acumulacion de capital para la jubilacion.

Espaia se sitia en el grupo de paises con una tributacién efectiva del 0%, lo que significa que
el tratamiento fiscal es neutral. La rentabilidad después de impuestos coincide con la rentabi-
lidad antes de impuestos. Aunque esta neutralidad puede parecer modesta frente a los fuertes
incentivos que ofrecen otros paises, supone una ventaja relativa importante en el contexto do-
meéstico. Frente al resto de los productos financieros disponibles en Espaia (que soportan car-
gas impositivas positivas y, por tanto, ven mermada su rentabilidad neta), el plan de pensio-
nes es el producto de ahorro mas eficiente desde el punto de vista fiscal. Independientemente,
Espaiia se encuentra por encima tanto del promedio de la UE (-23%) como del promedio de la
OCDE (-26%), lo que refleja que, en términos comparados, su tratamiento no es especialmente
generoso con el ahorro previsional.

En el caso de los seguros unit-linked, el Grafico 14 revela que todos los paises analizados pre-
sentan una tributacion efectiva positiva, lo que implica que el sistema fiscal reduce, en mayor
o menor medida, la rentabilidad neta de este producto en todos los casos. Espana registra una
tributacion efectiva del 19%, ligeramente inferior al promedio de la OCDE (20%) y algo superior
al promedio de la Unién Europea (18%), lo que la sitia en una posicién intermedia-alta dentro
del conjunto de los paises analizados. En otras palabras, la carga fiscal sobre los sequros unit-
linked en Espana es algo mas gravosa que la media europea, aunque se mantiene por deba-
jo de la media de paises de la OCDE. Paises del entorno, como Francia o Luxemburgo, presen-
tan niveles idénticos o muy similares, mientras que economias como Noruega (45%), Canada
(39%) o el Reino Unido (34%) gravan este producto de forma considerablemente mas intensa.
En el extremo opuesto, Alemania (9%) o Portugal (7%) ofrecen un tratamiento fiscal mas favo-
rable para este producto.
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GRAFICO13
La tributacién efectiva de los planes de pensiones en la OCDE
2025
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Nota: El promedio de la UE se calculd con los 22 miembros de la OCDE que pertenecen a la UE por disponibilidad de datos.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos.
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GRAFICO 14

La tributacion efectiva de los seguros unit-linked en la OCDE
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Nota: El promedio de la UE se calculé con los 22 miembros de la OCDE que pertenecen a la UE por disponibilidad de datos.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos.

[E2 Revista del IEE

N.°s3y 4 [ 2026

©



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Estudio Introductorio y Opinion del Instituto de Estudios Econdmicos 50

4. Resultados de la encuesta sobre tributacion del ahorro financiero dirigida
a los profesionales del asesoramiento y planificacion financiera de EFPA

Para analizar, con mayor profundidad, la incidencia de la tributacion en la rentabilidad de los
productos financieros se ha elaborado una encuesta que se ha dirigido a un amplio conjun-
to de expertos asesores y/o planificadores financieros. La muestra final alcanzé 262 profesio-
nales de la Asociacion Europea de Planificacion Financiera, EFPA por sus siglas en inglés, lo
que proporciona una base solida para el analisis que permite identificar la relevancia de las di-
ferentes medidas fiscales. Posteriormente, sobre la base de los resultados obtenidos, se plan-
tearan propuestas de mejora en el sistema tributario que se aplica sobre los productos finan-
cieros en Espana.

Los resultados muestran, en primer lugar y como refleja el Grafico 15, un amplio consenso res-
pecto al papel destacado que desempenan los incentivos fiscales en las decisiones de ahorro e
inversion de los hogares. Pues el 90% de los encuestados considera que los incentivos fiscales
son «Relevantes» o «kMuy relevantes» en la eleccién de productos financieros.

GRAFICO 15
Valoracidn de incentivos fiscales sobre decisiones de ahorro e inversion
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales
del asesoramiento y planificacion financiera de EFPA.
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Asimismo, resulta especialmente significativo el hecho de que casi un 60% los califica como
«Muy relevantes». Esta valoracién mayoritaria evidencia que la fiscalidad constituye un ele-
mento determinante en la planificacion financiera y subraya la necesidad de revisar y optimi-
zar el marco tributario actual para los productos financieros de ahorro e inversion.

En segundo lugar, los resultados muestran diferencias apreciables en funcién del horizonte
temporal de las medidas fiscales consideradas, tal y como se recoge en el Grafico 16. Esta va-
riabilidad temporal evidencia que el impacto de los productos financieros no es homogéneo,
sino que depende de la duracion del compromiso financiero y del tipo de incentivo asociado.

GRAFICO 16
Valoracion (Relevantes y Muy relevantes) de las medidas fiscales segin el horizonte temporal
de inversién
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales
del asesoramiento y planificacion financiera de EFPA.

E173% de los profesionales valora como «Relevantes» o «<Muy relevantes» las medidas orien-
tadas al corto plazo, mientras que este porcentaje asciende hasta el 88% en el caso de las me-
didas vinculadas al largo plazo.

Esta diferencia sugiere que, desde la perspectiva de los expertos, las politicas fiscales que re-
fuerzan la planificacién financiera a largo plazo resultan especialmente determinantes para
incrementar el atractivo de los productos financieros entre los clientes.

Al desagregar las medidas fiscales incluidas en la encuesta, la Tabla 3 evidencia un amplio
consenso entre los profesionales de la asesoria y planificacion financiera respecto a cuales son
los instrumentos con mayor impacto sobre el atractivo de los productos financieros. En con-
creto, 10 de las 15 medidas analizadas son valoradas por mas de un 80% como «Relevantes»
o «Muy relevantes».
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TABLA 3
Valoracion (Relevantes y Muy relevantes) de las medidas fiscales analizadas

. . . .. Valoracion (Relevantes
Productos financiero ales de ahorro e inversion
v Muy Relevantes)

Compensacion plena de pérdidas de capital con renta del ahorro 89%

Compensacién plena de pérdidas con la renta general del IRPF 86%

Deduccién de gastos necesarios (comisiones de gestion..) 79%
Tipo reducido de las ganancias de capital a corto plazo 68%
Ausencia de retenciones a cuenta 44%

Nota: A mayor extension del horizonte temporal, mayor intensidad de la tonalidad del color, diferencidndose entre corto, medio v largo plazo.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales del asesoramiento
y planificacién financiera de EFPA.

Cortoplazo ™ Medioplazo ™ Largo plazo

Entre las medidas con mejor valoracion, por parte de los encuestados, destacan los tipos redu-
cidos aplicables a las ganancias de capital a largo plazo (93%) o los tipos reducidos de la ren-
ta del ahorro vinculados al largo plazo (92%). Ello refleja una clara preferencia por incentivos
fiscales que premien la permanencia y la planificacion financiera sostenida.

En el extremo opuesto, las medidas con menor influencia percibida sobre el atractivo de los
productos financieros son la ausencia de retenciones a cuenta (44%) y las cuentas de ahorro
e inversion (51%). Al hilo de lo que se comentaba anteriormente, estas cuentas de ahorro e in-
version son empleadas, en su mayoria, por los individuos de bajas rentas, en comparacion con
aquellos de mayor poder adquisitivo. Tomando como referencia el Grafico 5 (tipos de activos se-
gun nivel de renta), el 12,3% de las rentas mas bajas hacen uso de cuentas de ahorro e inversion,
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hallando la maxima representacion en las rentas medias: 13,9%. Por el contrario, la propor-
cion de rentas mas altas que emplean este tipo de activos financieros se situa en torno al 6,2%.

Respecto a las cuentas de ahorro e inversion, la relacion entre valoracion de la relevancia y
empleo segun nivel de renta la podemos hallar desde las propias caracteristicas del producto
financiero. Para los inversores son consideradas como un producto de facil contratacion, sin
elevadas exigencias iniciales de capital. Sin embargo, para los profesionales del sector finan-
ciero este tipo de producto financiero carece de un gran potencial de rentabilidad, frente a otros
como puedan ser los tipos reducidos de las ganancias de capital a largo plazo.

En coherencia con los resultados expuestos en apartados anteriores, las medidas fiscales que
alcanzan una mayor significatividad, desde el prisma del atractivo de los clientes, son, nueva-
mente, aquellas situadas en el largo plazo; lo que refuerza la idea de que los incentivos fiscales
orientados a la inversion sostenida resultan determinantes en la toma de decisiones financieras.

Desde una perspectiva alternativa sobre los resultados de la encuesta, la Tabla 4 expone diver-
sos estadisticos descriptivos basicos. Entre estos se incluyen la puntuacion media asignada
a los productos financieros del ahorro, donde el valor 1 representa «Nada relevante» y el va-
lor 5 representa «Muy relevante». Asimismo, se incorpora el coeficiente de variacion, propor-
cionando una base para evaluar el grado de homogeneidad y el consenso existente entre los
profesionales de EFPA.

Por lo que se refiere a las medidas fiscales vinculadas al corto plazo, las medidas fiscales vin-
culadas a la compensacion de pérdidas, tanto en la base del ahorro como en la base general
del IRPF, son percibidas por los profesionales como las mas relevantes. Pues presentan un va-
lor medio de 4,5 y 4,4 respectivamente, siendo las mas cercanas al 5 equivalente al «Muy re-
levante». Por otro lado, en términos de concentracion de respuestas casi todas las medidas a
corto plazo presentan unos coeficientes de variacién situados entre el 53% y el 56%. La unica
excepcion a este hecho se trata de la ausencia de retenciones a cuenta, siendo la medida con-
siderada con una menor relevancia atendiendo al conjunto (media de 3,2) y, ademas, siendo la
que presenta una menor heterogeneidad en la valoracion de los encuestados.

En el ambito de la fiscalidad del ahorro a medio plazo, las medidas con mayor relevancia per-
cibida por el conjunto de los asesores y planificadores financieros son el diferimiento de la tri-
butacion por reinversion y el tipo reducido aplicable a la renta del ahorro, ambas con medias
proximas a 4,5 y 4,4 respectivamente.

De todos modos, los dos productos financieros mencionados presentan una dispersion mode-
rada, con coeficientes de variabilidad cercanos al 50%, lo que muestra diferencias apreciables
en la valoracion de los encuestados. En ultimo lugar, en términos de valoracion, se encuen-
tra la cuenta de ahorro e inversion, situandose como aquella medida fiscal a medio plazo con
peor valoracion (media de 3,6). A pesar de ello, al igual que ocurria en el caso anterior, es la que
muestra la menor heterogeneidad en las respuestas, reflejando una percepcion mas uniforme
por parte de los profesionales financieros.
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TABLA 4
Estadisticos descriptivos basicos de las medidas fiscales analizadas

. . . .. Desviacion Coeficiente
Productos financieros totales de ahorro e inversion o L.,
estandar de variacion

Compensacion plena de pérdidas de capital con renta del ahorro 45 24 53%

Deduccién de gastos necesarios (comisiones de gestion..) 56%

Tipo reducido de las ganancias de capital a corto plazo 55%

Ausencia de retenciones a cuenta 43%

Nota: A mayor extension del horizonte temporal, mayor intensidad de la tonalidad del color, diferencidndose entre corto, medio v largo plazo.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales del asesoramiento
y planificacién financiera de EFPA.

Cortoplazo ™ Medioplazo ™ Largo plazo

En el marco de la fiscalidad del ahorro a largo plazo, la Tabla 4 revela que la medida con ma-
yor relevancia media se trata de la recuperacion o ampliacion de los limites de deduccion
por aportaciones a fondos y planes de pensiones (4,6), siendo, al mismo tiempo, el producto
financiero del ahorro con mayor puntuacion de la totalidad de la encuesta. Este hecho refuer-
za la tesis mencionada anteriormente: la planificacion financiera a largo plazo adquiere ma-
yor relevancia en detrimento del medio y corto plazo.

No obstante, el producto financiero de ahorro e inversién a largo plazo mencionado se trata
de aquel que presenta la mayor dispersion en las respuestas, con un coeficiente de variacion
del 57%, 1o que evidencia el mayor porcentaje de respuestas polarizadas. Le siguen, con valo-
res medios muy similares (4,5) y una variabilidad mas contenida, tanto el tipo reducido de la
renta del ahorro a largo plazo como el tipo reducido aplicable a las ganancias de capital, que
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muestran un patron de valoracion mas homogéneo. Finalmente, la exencion de productos fi-
nancieros en los impuestos sobre patrimonio, grandes fortunas o sucesiones obtiene la me-
dia mas baja (4), acompainada de un coeficiente de variacion del 50%, lo que indica una per-
cepcién mas moderada y diversa respecto a su importancia relativa.

En linea con los resultados que se han mencionado y con el proposito de profundizar en la for-
ma en que los profesionales de EFPA perciben la relevancia de las distintas medidas fiscales
de corto plazo que se aplican al ahorro, la Tabla 5 recoge, directamente, sus valoraciones se-
gun el grado de importancia de cada instrumento. La distribucion de respuestas aporta, adi-
cionalmente, una mayor claridad en las preferencias y prioridades del sector financiero en ma-
teria de incentivos fiscales a corto plazo.

TABLAS
Valoracion de las medidas fiscales a corto plazo

Productos financieros de ahorro e inversion Muy Relevante Moderadamente Poco Nada
a corto plazo relevante relevante relevante relevante

Compensacion plena de pérdidas de capital

60% 29% 8% % 1%
con renta del ahorro
ézrr?eailnézlc:ggglena de perdidas con la renta 559 31% 9% 5 0%
Ss%téz?igrr: d)e gastos necesarios (comisiones 46% 350 7 - 1%
£|E§r{§dptljac|zio de las ganancias de capital 349 4% i 135 o,
Ausencia de retenciones a cuenta 20% 24% 22% 27% 7%

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales del asesoramiento
y planificacion financiera de EFPA.

Las compensaciones plenas de pérdidas con la renta del ahorro y la renta general del IRPF
son consideradas «Muy relevantes» por el 60% y el 55% de los encuestados respectivamen-
te. Desde otra perspectiva, la ausencia de retenciones a cuenta es la medida fiscal considera-
da como «Nada relevante» por una mayor proporcién de la muestra, el 7%. Estos resultados
coinciden con aquellos mostrados por la Tabla 3 (Muy relevante + Relevante), evidenciando el
consenso entre el conjunto de los profesionales del sector financiero encuestados.

A partir de las diferencias en la percepcion y homogeneidad en las respuestas de los produc-
tos financieros a medio plazo, resulta pertinente complementar el analisis con una vision mas
detallada del grado de relevancia que los profesionales de EFPA atribuyen a cada producto del
ahorro. Para ello, la Tabla 6 sintetiza las valoraciones otorgadas, desde «Muy relevante» has-
ta «Nada relevante», permitiendo observar, con mayor claridad, la distribucion de opiniones y
el grado de consenso.
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TABLA G
Valoracion de las medidas fiscales a medio plazo

Productos financieros de ahorro e inversion Muy Relevante Moderadamente Poco Nada
a medio plazo relevante relevante relevante relevante

Diferimiento de tributacion por reinversion

' . 59% 30% 10% 0% 0%
en otros productos financieros
Correccion de'Ia |nﬂaC|op en la tributacion 56% 559 149 5% 0%
de las ganancias de capital
Tipo reducido de la renta del ahorro general 51% 38% 8% 3% 0%
Dedgcgon integra por doble imposicion 499% 36% 11% 4% 1%
de dividendos obtenidos
Cuenta de ahorro e inversién 24% 27% 33% 14% 3%

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales del asesoramiento
y planificacién financiera de EFPA.

El diferimiento de la tributacion por reinversion, la correccion de la inflacién en la tributa-
cion de las ganancias de capital y el tipo reducido de la renta del ahorro son valoradas por
mas de la mitad de los profesionales financieros con la consideracién de «Muy relevantes».
En contraste, la cuenta de ahorro e inversion presenta un perfil claramente distinto: solo un
24% lo considera como «Muy relevante», concentrando los mayores pesos relativos en valo-
raciones intermedias o bajas, lo que refleja una percepcion comparativamente mas débil res-
pecto al resto de las medidas analizadas.

Tal y como se ha senalado previamente, las medidas orientadas al largo plazo son las que con-
centran una mayor proporcion de valoraciones «Muy relevantes» o «Relevantes» por parte de
los profesionales y asesores financieros de EFPA. Con el fin de ofrecer una visién mas com-
pleta, la Tabla 7 recoge el conjunto de respuestas de la muestra segin el grado de relevancia
otorgado a los productos de largo plazo.

Aquella medida considerada mas «Relevante» por los encuestados se trata de la recupera-
cion y/o ampliacion de los limites de deduccion por aportaciones a fondos y planes de pen-
siones, que concentra un 70% de valoraciones como «Muy relevante» y apenas un 3% en los
dos ultimos niveles. Le siguen, del mismo modo, los tipos reducidos de la renta del ahorro y
de ganancias de capital a largo plazo, ambas con mas del 60% de respuestas en la categoria de
maxima relevancia. En cambio, la exencion de productos financieros en los impuestos sobre
el patrimonio, grandes fortunas o sucesiones presenta un perfil mas moderado: solo un 42%
la considera «Muy relevante» y acumula un mayor peso en valoraciones intermedias o bajas.

B2 Revista del IEE N.OS 3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Estudio Introductorio y Opinion del Instituto de Estudios Econdmicos 57

TABLA 7
Valoracién de las medidas fiscales a largo plazo

Productos financieros de ahorro e inversion Muy Relevante Moderadamente Poco Nada
a largo plazo relevante relevante relevante | relevante

Recuperacion y/o ampliacién de los limites para la
deduccién en base imponible por las aportaciones 70% 22% 5% 2% 1%
a fondos y planes de pensiones

Tipo reducido de las ganancias de capital a largo plazo 62% 31% 5% 0% 2%

Exencién de los productos financieros en el
impuesto sobre patrimonio, grandes fortunas 42% 33% 16% 8% 2%
y/0 impuesto sobre sucesiones

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los resultados de la encuesta dirigida a los profesionales del asesoramiento
y planificacion financiera de EFPA.

5. Conclusiones y propuestas de reforma

Como se pone de manifiesto en el analisis previo, la fiscalidad del ahorro en Espaiia presen-
ta una serie de disfunciones que sefialan el siguiente problema: un marco normativo que no
favorece la canalizacién del ahorro hacia la inversion productiva a largo plazo, y que, en al-
gunos casos, desincentiva activamente dicha inversion. Espafia ocupa, en general, una posi-
cion desfavorable en comparacion con otros paises en varios parametros relevantes para la
tributacion de los productos financieros.

Las propuestas de reforma que se recogen a continuacion buscan corregir estas ineficien-
cias desde distintos angulos, y para su elaboracion se ha contado con las aportaciones de los
autores participantes en esta Revista, a quienes agradecemos su colaboracion. Estas propues-
tas pueden agruparse en torno a algunas lineas de accién comunes (como, por ejemplo, la re-
duccién de la carga fiscal, la mejora de la coherencia interna del sistema, o la correccién de la
doble imposicién) y en torno a ambitos mas especificos como la tributacion de las ganancias
patrimoniales, los planes de pensiones o las instituciones de inversion colectiva.
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PROPUESTAS TRANSVERSALES
1. Reducciodn de tipos y coherencia de la escala del ahorro

Uno de los puntos de mayor consenso es que la carga fiscal sobre las rentas del ahorro en
Espana ha alcanzado niveles que desincentivan la inversién. Las sucesivas subidas de tipos
entre 2020 y 2024 han situado el tipo marginal maximo en el 30%, muy por encima de la me-
dia de la OCDE y la UE, que se situa en torno al 18%. Esta divergencia no es solo un problema de
competitividad internacional: a partir de cierto umbral, los tipos elevados generan el llamado
«efecto cerrojo», por el que los inversores con plusvalias latentes prefieren no vender sus ac-
tivos para evitar tributar, lo que, en la practica, reduce la movilidad del capital, distorsiona las
decisiones de inversion y puede acabar mermando la propia recaudacion.

Mas alla del nivel absoluto de los tipos, existe también un problema de coherencia interna en
la escala del ahorro. En la configuracion actual, las rentas del capital de entre 6.000 y 12.450
euros tributan al 21%, mientras que las rentas del trabajo, en ese mismo tramo, lo hacen al 19%,
lo que supone una anomalia dificilmente justificable desde el punto de vista de la equidad ho-
rizontal. En la misma linea, deberia reconocerse la deducibilidad de las comisiones de ges-
tion discrecional de carteras, directamente vinculadas a la obtencion de rendimientos y cuya
exclusion contradice el principio de renta neta que informa el IRPF.

Cabe destacar, también, la importancia de la neutralidad fiscal entre instrumentos. Un sis-
tema fiscal deberia gravar el rendimiento del ahorro con independencia del instrumento por
el que se canaliza para evitar que la tributacion impida que el ahorro se oriente de la manera
mas productiva.

2. Correccion de la doble imposicion de dividendos

Cuando una sociedad distribuye dividendos a sus accionistas personas fisicas, el beneficio que
los genera ha tributado ya en el Impuesto sobre Sociedades. Al gravarse de nuevo en el IRPF
como rendimiento del capital mobiliario, se produce una doble imposicion econémica cuyo
tipo efectivo acumulado puede alcanzar el 47,5%. La mayoria de los paises aplican alguna for-
ma de exencion parcial o de integracion entre ambos impuestos. Las opciones van desde una
deduccion en cuota proporcional al dividendo percibido hasta una exencion parcial fija para
pequeios inversores combinada con una exencion proporcional para importes mayores.

3. Mejora de la compensacion de pérdidas

El sistema actual impone restricciones significativas a la posibilidad de compensar pérdidas
dentro de la base del ahorro: existe un limite cuantitativo del 25% y un plazo maximo de cuatro
anos para aprovechar los saldos negativos pendientes. Estas limitaciones carecen de una jus-
tificacion econdmica soélida y generan asimetrias relevantes, ya que, mientras que las ganan-
cias tributan en su totalidad, las pérdidas solo pueden compensarse de forma parcial y con-
dicionada. La reforma propuesta seria eliminar tanto el limite porcentual como el temporal,
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avanzando hacia una compensacion plena dentro de la base del ahorro, e incluso hacia una in-
tegracion mas amplia entre los distintos componentes de dicha base (Morando Llerandi, 2026).

4. Educacion financiera

Las ineficiencias en las decisiones de ahorro e inversion de los hogares no tienen un origen
exclusivamente fiscal, sino que, en buena medida, responden a déficits de conocimiento y a
sesgos conductuales (inercia, sesgo del presente, procrastinacion) que llevan a posponer, in-
definidamente, decisiones que requieren planificacién a largo plazo. Por eso, la educacion fi-
nanciera es una condicion necesaria para que las reformas fiscales produzcan los efectos
esperados. Las propuestas en este ambito incluyen tanto la incorporacion de contenido de
educacion financiera en el sistema educativo como el desarrollo de la figura del asesor o edu-
cador financiero. Conviene subrayar, también, que la educacién financiera no opera de forma
aislada. Su eficacia depende de que existan productos accesibles y sencillos que permitan al
ahorrador dar el paso hacia la inversion. Sin esa infraestructura, la formacion financiera tie-
ne un recorrido limitado.

5. Estabilidad y previsibilidad del marco normativo

Por ultimo, cualquier reforma de la fiscalidad del ahorro requiere de un marco normativo es-
table y previsible. El ahorro a largo plazo precisa de horizontes de planificacion de décadas, y
la incertidumbre sobre las reglas fiscales aplicables actua como desincentivo. La frecuencia
con que se modifican los tipos, los limites de aportacién a planes de pensiones o el tratamien-
to de determinados productos financieros ha erosionado la confianza de los ahorradores. Por
lo tanto, las reformas deben ir acompanadas de un compromiso de estabilidad.

PROPUESTAS ESPECIFICAS

1. Ganancias patrimoniales

La tributacion de las ganancias patrimoniales presenta, en Espana, algunos problemas. El mas
relevante es la ausencia de correccion por inflacion. El sistema actual grava la ganancia nomi-
nal obtenida en la transmision de un activo, sin tener en cuenta que una parte de esa ganancia
puede ser ilusoria, es decir, el resultado de la pérdida de valor del dinero a lo largo del tiempo.
El impuesto recae sobre una riqueza que, en términos reales, no existe. La solucion fue aplica-
da en Espana durante anos, que es la introduccién de coeficientes de actualizacion de valor
de adquisicién que permitan deflactar la ganancia y gravar inicamente su componente real.

En la misma linea, el sistema actual es restrictivo en cuanto a los gastos que pueden dedu-
cirse para calcular la ganancia. Quedan fuera, entre otros, los gastos financieros en los que se
incurrio para adquirir el activo, los gastos de gestion de la cartera o los impuestos patrimonia-
les soportados durante el periodo de tenencia, pese a que todos ellos reducen el rendimien-
to efectivo de la inversion. Por lo tanto, incorporarlos como mayor valor de adquisicion seria
una correccion coherente.
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A estos problemas se afiade otro de naturaleza especifica, que es la concurrencia entre la ga-
nancia patrimonial gravada en el IRPF y el IIVTNU (Impuesto sobre el Incremento de Valor
de los Terrenos de Naturaleza Urbana) en las transmisiones de inmuebles urbanos. Ambos
impuestos recaen sobre un mismo hecho econdmico, la revalorizacion del inmueble, sin que
exista un mecanismo eficaz de coordinacion entre ellos. Una deduccion del 100% en la cuota
del IRPF por el importe satisfecho en concepto de plusvalia municipal eliminaria esta doble
imposicion de forma directa y sin necesidad de alterar la estructura de ninguno de los dos
tributos (De Ledn Cabetas, 2026).

Pendiente queda, también, ampliar la exencion para mayores de 65 afnos que reinviertan en
rentas vitalicias, actualmente limitada a ganancias patrimoniales, a los rendimientos del ca-
pital mobiliario derivados de renta fija y seguros de vida individuales. En una linea similar,
el tipo marginal del 3,5% del Impuesto sobre el Patrimonio puede superar la rentabilidad real
de determinadas carteras, 1o que tensiona el principio de capacidad econdmica. La solucion
pasaria por introducir coeficientes de actualizacion monetaria o deflactar las tarifas, y por
eliminar el limite del 80% en la reduccion de cuota por gravamen conjunto renta-patrimonio.

2. Planes de pensiones

El ahorro previsional complementario en Espana es insuficiente. Solo el 21% de los hogares
cuenta con algun plan de pensiones, y el patrimonio acumulado en estos instrumentos equiva-
le al 8% del PIB, frente a una media de la OCDE superior al 57%, y el ahorro medio por participe
apenas alcanza para cubrir diez mensualidades de pension publica. La reforma de 2022 preten-
dia corregir esta situacion impulsando el pilar de empleo, pero sus resultados han sido infe-
riores a lo previsto. El numero de participes en planes individuales se ha reducido en 230.000
personas tras el recorte del limite desgravable de 8.000 a 1.500 euros, y el crecimiento de los
planes de empleo esta muy lejos de los objetivos fijados por el Gobierno (Romero-Jordan, 2026;
Arizmendi Ortega, 2026).

En el sistema individual, las propuestas son varias. La primera es recuperar un limite de re-
duccion fiscal mas alto (en torno a los 5.000 euros anuales, nivel que ya aplica el Pais Vasco)
para reactivar este instrumento como via real de ahorro a largo plazo. La segunda es corregir
la tributacion de las prestaciones. En lugar de gravar la totalidad del importe rescatado como
rendimiento del trabajo, deberia diferenciarse la parte correspondiente a las aportaciones
(que seguiria tributando como trabajo) y la parte correspondiente a la rentabilidad acumulada
(que lo haria como rendimiento del capital mobiliario). En este sentido, el régimen foral vasco
ofrece, también, una referencia dentro del propio ordenamiento espanol; las prestaciones per-
cibidas en forma de renta tributan a un tipo unico del 20%, al margen de la escala general del
IRPF, lo que elimina el efecto de progresividad acumulada y reduce, significativamente, el so-
brecoste fiscal del rescate. La tercera es ampliar la flexibilidad en las modalidades de rescate
para evitar concentraciones fiscales indeseadas (Gonzalez Ramos, 2026).

En el sistema de empleo, el problema no es solo de incentivos fiscales sino de arquitectura de
eleccion. La medida mas eficaz para corregir los problemas que surgen como resultado de la
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inercia 'y del sesgo del presente de los trabajadores seria cambiar el punto de partida: si el tra-
bajador queda inscrito por defecto con posibilidad de salida voluntaria (auto-enrollment), la
participacion aumenta de forma drastica sin restringir la libertad individual. Esta formu-
la, implantada en paises como el Reino Unido o Australia, podria complementarse con meca-
nismos de autoescalado de aportaciones a lo largo del ciclo de vida laboral (Torrent Canaleta,
2026). En el plano técnico, desvincular el limite de reduccion del trabajador del importe de la
contribucion empresarial anadiria flexibilidad adicional al sistema.

Desde una perspectiva mas amplia, conviene senalar, también, que las contribuciones empre-
sariales a planes de empleo cotizan a la Seguridad Social desde 2022, lo que reduce su atracti-
vo para las empresas y merma su competitividad como instrumento de retribucion. Eliminar
dicha cotizacion y reforzar la deduccién en el Impuesto sobre Sociedades asociada a estas
contribuciones mejoraria los incentivos para que las empresas, especialmente las pymes,
apuesten por este instrumento. Asimismo, el sistema actual exige que las aportaciones del
trabajador no superen las contribuciones realizadas por la empresa, 1o que limita la capacidad
de ahorro de aquellos empleados que desearian complementar lo aportado por su empleador.
Permitir que las aportaciones del trabajador puedan ser superiores a las de la empresa, has-
ta un limite conjunto razonable, daria mas flexibilidad al sistema sin alterar su logica de base
(Esquivias Escobar, 2026).

3. Otros productos
Instituciones de inversién colectiva (IIC)

Las instituciones de inversion colectiva (IIC) cuentan, en Espana, con un régimen fiscal rela-
tivamente estable, pero presentan algunos problemas concretos que limitan el desarrollo de
la industria y su competitividad en el contexto europeo. El primero afecta al tipo del 1% en el
Impuesto sobre Sociedades que soportan estas entidades. En la actualidad, dicho tipo se apli-
ca sobre la institucion en su conjunto, y no por compartimento, 1o que penaliza las estructu-
ras multicompartimentales y situa a Espana en una posicién desventajosa respecto a otros
paises de la UE donde el gravamen se aplica a nivel de compartimento.

En segundo lugar, Espaia es una de las escasas excepciones que mantienen un requisito de
numero minimo de participes o accionistas para que una institucién de inversion colectiva
pueda acogerse al régimen fiscal especial. Este requisito, que carece de equivalente en el de-
recho comparado europeo, actua como una barrera de entrada que dificulta la constitucion de
determinadas estructuras, especialmente las de caracter institucional. Su eliminacion, o, al
menos, la introduccion de una excepcion para fondos institucionales eliminaria una restric-
cion que no encuentra justificacion en la normativa ni en la practica del resto de los Estados
miembros (Arizmendi Ortega, 2026).
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Nuevos productos financieros de ahorro

En cuanto a los nuevos productos, dos iniciativas merecen atencion especial. La primera es
el régimen fiscal de los Fondos de Inversion a Largo Plazo Europeos (FILPE, por sus siglas en
inglés), instrumentos disefiados para canalizar ahorro minorista hacia inversién a largo pla-
Z0 en activos reales e infraestructuras. El Territorio Comun no tiene un régimen fiscal espe-
cifico para estos fondos, a diferencia del Pais Vasco, que desde 2018 cuenta con una normati-
va que incluye un tipo reducido en el Impuesto sobre Sociedades, diferimiento en traspasos en
el IRPF y deduccioén por inversion. Extender un régimen equivalente al resto del territorio do-
taria a estos instrumentos de un marco coherente con su naturaleza y con los objetivos de la
Union de Ahorros e Inversiones promovida por la Comisiéon Europea (Molina Fernandez, 2026).

La segunda es la cuenta de ahorro e inversion, promovida por la Recomendacion de la Comision
Europea de 2025, que permitiria al ahorrador minorista construir una cartera diversificada bajo
un unico paraguas fiscal. Dado que los modelos de exencion y diferimiento aplicados en otros
paises de la UE presentan dificultades de integracion con la estructura del sistema tributario
espanol, se ha propuesto la alternativa mas compatible de crear esta figura bajo la denomi-
nacién de Sistema Individual de Inversién Flexible (SIIF) e incentivarla mediante una de-
duccion en cuota del IRPF proporcional a las aportaciones anuales, siguiendo el modelo ya
previsto en el articulo 68 de la Ley del IRPF para la inversion en empresas de nueva creacion
(Gonzalez Gallego, 2026).

Una propuesta de naturaleza similar, aunque orientada a un fin distinto, es la recuperacion de
las cuentas de ahorro-vivienda. Este producto existio en Espana hasta que se eliminé en 2013
por el contexto de la crisis inmobiliaria. Las entidades financieras exigen, con caracter gene-
ral, que el comprador aporte, en el momento de la compra, en torno al 20% del precio del in-
mueble mas gastos e impuestos, 1o que supone una barrera de entrada significativa para los
hogares con capacidad de ahorro limitada. La cuenta ahorro-vivienda actuaba como puente
entre esa exigencia y la capacidad efectiva de ahorro, articulandose a través de una deduc-
cion en la cuota del IRPF sobre las cantidades aportadas, con un plazo maximo para destinar-
se a la compra y la obligacion de devolver las deducciones con intereses en caso de incumpli-
miento. Su recuperacion, en un contexto en que la carga fiscal sobre la vivienda en Espaina
es superior a la de los paises de nuestro entorno, permitiria aliviar, parcialmente, esa carga
y fomentar el ahorro previo a la compra de forma compatible con los principios de prudencia
crediticia y financiacion responsable. Como complemento, se propone que los rendimientos
generados por estas cuentas queden exentos de tributacion en el IRPF siempre que se desti-
nen, efectivamente, a la adquisicion de la vivienda (Gonzalez Alvaz, 2026).

Seguros de ahorro

En el ambito de los seguros de ahorro, existen también algunas correcciones pendientes que
afectan a los productos con una implantacion considerable entre los ahorradores esparioles. Los
limites de aportacion de los Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) y los Seguros
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Individuales de Ahorro a Largo Plazo (SIALP) no han sido actualizados desde su creacion
(2007 y 2015 respectivamente), pese a la inflaciéon acumulada en ese periodo. Por otro lado,
los productos unit-linked (es decir, seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de
inversion) no permiten actualmente el traspaso entre entidades aseguradoras sin tributar, a
diferencia de lo que ocurre con los fondos de inversion; equiparar su tratamiento en este pun-
to eliminaria una asimetria injustificada y favoreceria la competencia entre proveedores. Por
ultimo, los rendimientos de los seguros de vida quedan actualmente fuera del ambito de las
exenciones fiscales aplicables a otros productos de ahorro a largo plazo; extender a estos pro-
ductos un tratamiento equivalente, cuando los rendimientos se destinen a fines especificos,
reforzaria su papel como instrumento de prevision complementaria (Esquivias Escobar, 2026).

IVA sobre el asesoramiento financiero

La fiscalidad indirecta es una dimension a menudo ignorada en los analisis sobre la tributacion
del ahorro, pero con efectos practicos relevantes sobre las decisiones de los inversores y sobre
la estructura del mercado de asesoramiento. Los servicios de asesoramiento financiero inde-
pendiente estan sujetos al IVA al tipo general del 21%, mientras que el asesoramiento presta-
do de forma integrada por entidades de crédito queda, en la practica, oculto bajo la exencién
aplicable a las operaciones de intermediacion financiera, sin que el cliente lo perciba como un
coste separado. Esta asimetria encarece el modelo independiente de forma visible para el in-
Versor minorista y actia como freno estructural al desarrollo de un sector de asesoramiento
mas objetivo y no vinculado a la comercializacién de productos especificos.

La reforma en este ambito no requiere alterar la exencién general de los servicios financieros
en el IVA, cuya revision corresponde al plano europeo. Bastaria con revisar si la delimitaciéon
practica actual de esa exencién genera una distorsion competitiva injustificada entre ambos
modelos de prestacion del servicio, y corregirla en caso afirmativo. Espana deberia, ademas,
apoyar activamente, en el seno de la UE, la modernizacion de la Directiva del IVA en servicios
financieros, impulsando definiciones actualizadas que den cobertura a los nuevos servicios di-
gitales y la armonizacion de la opcion voluntaria de tributacion en operaciones entre empre-
sas (Ortiz de Juan, Pons Gomar y Matesanz Cuevas, 2026).

Palabras clave: ahorro financiero, tributacion, Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, Impuesto sobre Sociedades, rendimientos del capital, inversion, crecimiento
econdmico, fiscalidad, base del ahorro, ganancias de capital, dividendos, doble imposi-
cion, tipos impositivos, planes de pensiones, incentivos fiscales, mercado financiero, efi-
ciencia economica, tributacion efectiva, reformas fiscales.
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RESUMEN

Este trabajo analiza la evolucion de la tributacion del ahorro en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas desde la introduccion del modelo dual por la Ley 35/2006 y su progresivo abandono
por un modelo con tarifa progresiva y tipos elevados. Considera el sistema tributario como parte de
un sistema econémico complejo y pone de manifiesto cémo una politica fiscal basada en andlisis es-
taticos de primera derivada ignora las reacciones de los contribuyentes y genera efectos no deseados
sobre la asignacion de recursos, la eficiencia econdémica y, en Ultima instancia, la propia recaudacion.

El documento identifica las principales disfunciones del modelo actual: la ruptura de la neutralidad
en las decisiones de inversion, el denominado «efecto candado», la persistencia de la doble imposi-
cion econdmica de los dividendos y la asimetria en el tratamiento del riesgo. Asimismo, analiza la
falta de regulacion de instrumentos de canalizacion del ahorro hacia la economia real, como los fon-
dos de inversioén a largo plazo europeos (FILPE), y se formulan propuestas de mejora orientadas a
restaurar la coherencia del sistema: retorno a un modelo dual «puro» con tipo unico moderado, intro-
duccion de mecanismos de correccion de la doble imposicion, mejora de la simetria en el tratamien-
to de pérdidas y desarrollo de un marco fiscal adecuado para los FILPE. El objetivo Ultimo es recupe-
rar la neutralidad del sistema tributario como condicién necesaria para una asignacion eficiente del
capital y el crecimiento econémico.
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Introduccion

El analisis de la tributacion de las rentas del ahorro en el IRPF y su evolucion desde la incor-
poracion del modelo dual puro hasta la actual tarifa progresiva requiere una reflexion previa
sobre si los gobiernos y legisladores, en general, se plantean algo distinto del efecto recauda-
torio inmediato cuando disenian y aprueban medidas tributarias cuyo efecto econdémico pue-
de ser relevante.

En estos casos siempre resulta sano recordar la anécdota clasica en la literatura econdémica
relativa al cobra effect, que ilustra, con claridad, los riesgos de disefniar politicas publicas sin
considerar las reacciones del sistema y que, por esta misma razon, acaban generando resul-
tados alejados, cuando no opuestos, a los pretendidos.

La historia cuenta que, durante el mandato colonial britanico en la India, ante la proliferacién
de cobras en la ciudad de Delhi, la Administracion decidio ofrecer una recompensa por cada
ejemplar muerto que se le entregase. Aunque la medida pareci6 eficaz inicialmente, el disefio
del incentivo era defectuoso y llevo a los avispados habitantes de Delhi a convertirse en en-
tusiastas especialistas en la cria de esta especie para maximizar su beneficio. Detectada esta
practica por la Administracion, suprimio la recompensa, 1o que, ante la subita pérdida de va-
lor del «producto», derivo en la liberacion de las serpientes y en el consiguiente agravamiento
del problema inicial. El ambito de la economia publica ha analizado ampliamente este feno-
meno, conocido en la literatura econémica como «incentivos perversos».

Este tipo de analisis simplista y desde una perspectiva meramente recaudatoria es lo que pa-
rece deducirse del progresivo abandono del sistema dual de tributacion de las rentas del aho-
rro que se lleva produciendo en Espana desde pocos anos después de su implantacion en los
que hemos pasado del tipo unico original del 18% en un modelo dual puro a diversas escalas
progresivas con distintos tramos (tres, inicialmente, cinco, en la actualidad) y tipos cuyo mar-
ginal maximo es, hasta el momento, del 30% aplicable a las bases liquidables del ahorro supe-
riores a 300.000 €.

Es decir, desde la introduccion del modelo dual en nuestro IRPF, el gravamen de las rentas del
ahorro no ha dejado de crecer de forma muy sustancial (12 puntos en el tramo superior de la
tarifa del ahorro), sin que exista otra justificacion real que la meramente recaudatoria y sin
que tal incremento parezca sustentarse en algo mas que en una hoja de calculo para determi-
nar cuanta mas recaudacion se obtendra de cada elevacion de tipos de gravamen y en un ana-
lisis estatico de sus consecuencias.

Lamentablemente, el legislador no llega mas alla de la primera derivada en su analisis de los
efectos del incremento del gravamen del ahorro e ignora que el sistema tributario nunca pue-
de considerarse aisladamente, sino como parte de un sistema mas amplio, complejo y dina-
mico cual es la economia general.
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Recordemos que un sistema es un conjunto de elementos interrelacionados organizados de
forma coherente para cumplir un fin (Meadows, 2008); es mas que la suma de sus partes, ya
que la estructura de interrelaciones entre ellas puede dotarle de un comportamiento adaptati-
vo, dinamico, buscar sus propios fines, conservarse y hasta evolucionar en algunos casos. De
este modo, si una variable resulta alterada, el sistema entero reacciona, se adapta y, a menu-
do, genera consecuencias imprevistas que neutralizan el objetivo original.

Desde esta perspectiva, el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y, en concre-
to, la fiscalidad del ahorro es un ejemplo paradigmatico de como la ignorancia del legislador
sobre la dinamica de funcionamiento de los sistemas acaba provocando graves ineficiencias
macroeconomicas y una asignacion de los recursos alejada de lo optimo.

1. Implicaciones del abandono del modelo dual

Surgido inicialmente en los paises nordicos en los afios 90 como respuesta a la creciente mo-
vilidad del capital (Sgrensen, 1994), el modelo dual partia de la constatacion de que las rentas
del trabajo y del capital tienen naturalezas y obedecen a estimulos diferentes. Su incorporacion
al Ordenamiento juridico-tributario espanol se produjo con la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (LIRPF).

Aunque motivos de espacio aconsejan no profundizar en su justificaciéon en estos momentos,
si resulta necesario recordar que la exposicion de motivos de la LIRPF basaba en razones de
equidad y crecimiento la necesidad de otorgar un tratamiento neutral a las rentas del ahorro
sin distinguir entre los distintos instrumentos en que pueden materializarse y que el impul-
so que animaba al legislador al optar por este modelo frente a la tributacion sintética de todas
las rentas obtenidas por el contribuyente era favorecer la productividad y competitividad de
nuestro pais que se enfrentaba, y aun se enfrenta, a un entorno internacional de libre circula-
cion de capitales y fuerte competencia.

El modelo dual se vinculaba al crecimiento econémico y a una cuestion también crucial y que
pasa, frecuentemente, desapercibida: la necesidad de dotar de transparencia al marco tributa-
rio que grava el ahorro mediante la eliminacion de las diferencias en la presion fiscal que so-
portan los diferentes instrumentos a través de los que aquel se canaliza.

Vemos, pues, como la adopcion del modelo dual estaba solidamente argumentada en razones
de equidad, productividad, crecimiento econdmico y competitividad internacional, ademas de
venir avalada por la experiencia de los paises nordicos, 1o que lleva a plantearnos serias dudas
sobre la justificacién de su progresivo abandono.

Esto es, si fueron razones de equidad las que justificaron la introduccion del modelo dual de
tributacion del ahorro con un tipo unico del 18% en aquel entonces, resulta paradojico que se
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acuda a las mismas razones de equidad para motivar su sustitucion por una tarifa progresiva
que lo hace cuasi desaparecer de facto. Otro tanto cabe decir de la productividad, el crecimien-
to economico y la competitividad internacional, que deben haberse alcanzado con creces en
muy corto plazo de tiempo para que ya no sea necesario asegurar la tributacion del ahorro a
un tipo unico moderado.

Desde esta perspectiva, parece obvio que son razones recaudatorias, presentadas como ra-
zones de equidad fiscal, las que justifican, en exclusiva, el alejamiento del modelo dual tal y
como se reguld en un inicio.

A este respecto cabe decir que resulta logico que situaciones concretas, como la pandemia de
2020, puedan hacer necesario recurrir a medidas recaudatorias excepcionales con la finalidad
de atender gastos publicos extraordinarios, pero también es imprescindible senalar que la pro-
pia excepcionalidad de estas circunstancias aconseja su limitacion en el tiempo para volver
al punto de partida en cuanto sea posible, so pena de que los poderes publicos, siempre nece-
sitados de recursos adicionales, se vuelvan adictos a los ingresos adicionales y no sean capa-
ces de retornar a la racionalidad en el gasto.

En el caso espanol, ademas, con una recaudacion tributaria absolutamente récord atribuible,
significativamente, a un IRPF cuya tarifa no se ha deflactado a pesar del entorno inflacionario
al que estamos sometidos desde marzo de 2021, la excusa de la suficiencia recaudatoria debe
mover a reflexion por los perniciosos efectos que produce, reflexiéon de la que esta ayuna la
politica tributaria en general y la espanola, en particular.

Asi, la politica tributaria sequida respecto a las rentas del ahorro se caracteriza por el anali-
sis de primera derivada, esto es, el calculo simplista de qué recaudacion adicional puede arro-
jar un determinado incremento de tipos de gravamen, lo que obvia posibles reacciones de un
contribuyente que, lejos de ser un sujeto inerte, reacciona activamente para conseguir sus ob-
jetivos, singularmente, minimizar el impacto fiscal de sus decisiones.

El analisis de las segundas y terceras derivadas —es decir, como cambia el comportamiento
del inversor y como ese cambio afecta a la economia real— brilla por su ausencia y se consti-
tuye en el mayor fallo sistémico de la politica fiscal moderna. Nuestra politica tributaria tie-
ne una inveterada tendencia a volver al pasado y reproducir los mismos errores de disefnio una
y otra vez, légicamente, con los mismos resultados.

Con animo exclusivamente ejemplificativo resumiremos dos de los efectos mas evidentes de
esta ausencia de analisis de la segunda derivada a que me refiero:

+ En primer lugar, los contribuyentes toman sus decisiones en funcion de la informacion
de la que disponen y de los incentivos que perciben. La expectativa de un empeoramien-
to en la tributacion de distintos productos de ahorro puede llevarle a anticipar decisio-
nes de desinversion, cambiar su cartera o acumular reservas en sus empresas en lugar de
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distribuir dividendos, por poner solo algunos ejemplos, impulsado muy poderosamente, no
por la mejor relacion riesgo-rentabilidad esperada, sino por la peor perspectiva de rentabi-
lidad financiero-fiscal, distorsién esta que el modelo dual «puro» perseguia eliminar segun
menciona expresamente la propia Exposicién de Motivos de la LIRPF.

« Porotrolado, la sustitucién del tipo unico moderado por una tarifa progresiva con tipos mar-
ginales sustancialmente mas altos provoca el denominado «efecto candado», que se pro-
duce cuando el inversor que acumula fuertes plusvalias latentes decide, simplemente, no
vender para evitar el peaje fiscal. El resultado, ya verificado con los coeficientes de abati-
miento vinculados al periodo de mantenimiento de la inversion bajo la antigua ley 18/1991
del IRPF, es la congelacion de las inversiones y efectos de bloqueo en la reasignacion del
capital (Auerbach, 1991).

El efecto de tercera derivada es que, paraddjicamente, la tarifa progresiva puede dar lugar a
una menor recaudacion que la esperada por los disenadores de la politica tributaria como
consecuencia de la reduccion del volumen de transacciones, por no mencionar su impacto
negativo en la asignacion eficiente del capital.

2. Propuestas de mejora

Llega el momento de sintetizar unas concretas sugerencias de mejora en la configuracion actual
de la fiscalidad del ahorro para lo que avanzaremos de las mas generales a las mas concretas.

2.1. El deseable retorno al sistema dual «puro»

La primera sugerencia, basada en las criticas a la tarifa progresiva a la que se someten, en la
actualidad, las rentas del ahorro que se vienen exponiendo en este trabajo, no puede ser otra
que retornar a un modelo dual de tributacion de estas rentas basado en un unico tipo de grava-
men, moderado, aplicable a todas ellas, tal y como ya recomendo, en su momento, la Comision
Lagares por razones de eficiencia (Comision de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario
Espanol, 2014, p. 106 y ss.).

Podra discutirse si el tipo debe ser el 18% o quedar en el entorno del tipo minimo de la tarifa
que grava la base imponible general, como planteaba la Comision (Comisién de Expertos para
la Reforma del Sistema Tributario Espanol, 2014, p. 160), pero la justificacion del modelo dual
puro senalada en la exposicion de motivos de la LIRPF sigue plenamente vigente, sin que, como
se ha expuesto anteriormente, las razones de suficiencia recaudatoria disfrazadas de equidad
que se han venido utilizando para incrementar la tributacion de las rentas del ahorro las em-
panen en modo alguno.

Esta tributacion permite asegurar la neutralidad en las decisiones de inversion/desinver-
sion de los contribuyentes al favorecer que las decisiones se tomen fundamentalmente bajo

B2 Revista del IEE N.OS 3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
La tributacion del ahorro en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.. 70

el prisma de riesgo-rentabilidad, garantiza la seguridad juridica imprescindible para la efi-
ciente asignacion de recursos y, siempre que el tipo de gravamen sea moderado, suprime el
efecto candado al que haciamos alusion con anterioridad, lo que estimulara el crecimiento, la
productividad y reforzara la posicion de nuestro pais en un entorno internacional que, lejos de
reducir la competencia por la captacion de capitales, la ha incrementado.

Adicionalmente, la opcion por el tipo unico frente a una tarifa progresiva que raramente se
deflacta permite atenuar el impacto tributario que sufren las plusvalias meramente moneta-
rias generadas en entornos de inflacion elevada.

Como hemos apuntado anteriormente, bajo circunstancias excepcionales y de forma tempo-
ral vinculada explicitamente a su vigencia, podria ser necesario incrementar el gravamen de
las rentas del ahorro. En esos casos resultaria imprescindible la maxima transparencia con el
contribuyente e indicar, claramente, el plazo previsto de vigencia del concreto incremento de
tributacion y las razones que lo hacen preciso.

2.2. La eliminacién de la doble imposicion de los dividendos

El sistema dual espanol ha prescindido de la eliminacion de la doble imposicion de los divi-
dendos. En su origen, incluia una exencion de 1.500 € para los dividendos percibidos por los
contribuyentes que eximia de tributacién a gran parte de ellos por estas rentas y, al menos
en su caso, eliminaba totalmente esa doble imposicion. Esta exencion se elimind —razones
recaudatorias nuevamente— con efectos a 1 de enero de 2015, a pesar de lo cual la exposicién
de motivos de la LIRPF sigue mencionandola de forma expresa sin que, al parecer, nadie haya
caido en la cuenta de esta incongruencia.

El modelo actual sufre de la conjuncion de un mecanismo de eliminacion de doble imposicion
incompleto en el Impuesto sobre Sociedades (IS) previsto en el articulo 21 de su Ley regulado-
ra, con una ausencia total de correccion en el IRPF, lo que puede generar tipos efectivos acu-
mulados elevados y, en ciertos casos, claramente distorsionadores. Piénsese que la aplicacion
a las rentas del ahorro de una tarifa progresiva como la actual, con tipos que van de un mini-
mo del 19% hasta maximos del 27% y del 30% para rentas superiores a 300.000 €, determina que
la tributacion acumulada por IS e IRPF de una renta distribuida en forma de dividendo pueda
oscilar, asumiendo el tipo general del 25% en el IS, entre un 39,25% y un 47,5%.

Esta situacion es claramente visible en el caso de estructuras societarias en las que no resul-
te de aplicacion el articulo 21 LIS y se produzca una tributacion en cascada en varias entida-
des que reduzca progresivamente la renta distribuible, lo que, combinado con la ausencia de
correccion en el IRPF, puede dar lugar a tipos efectivos acumulados elevados cuando tal renta
se distribuya finalmente al socio persona fisica, pues la tributacion adicional por IRPF se apli-
ca sobre una base ya gravada con anterioridad en una o varias ocasiones en el IS, lo que incre-
menta el tipo efectivo global.
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Aunque estos escenarios no son generalizables, si evidencian que la inexistencia de un meca-
nismo que permita eliminar la doble imposicion econdmica sobre dividendos constituye un
defecto estructural del sistema.

En consecuencia, se hace necesario incorporar algun tipo de mecanismo de correccion de la
doble imposiciéon que, combinado con la recuperacién del sistema dual puro con tipo dnico
razonable, permita atenuar la carga tributaria extra que, con el sistema actual, sufren los di-
videndos, lo que reforzara la neutralidad del sistema y la mas eficiente asignacién de recursos.

Nos permitimos sugerir, siguiendo la linea del derecho comparado, la introduccioén en nues-
tro IRPF de una exencion parcial proporcional de los dividendos, que conduciria a que solo
una fraccion de ellos se integrase en la base del ahorro y tributase al tipo Gnico. De este modo,
aungue la doble imposicion no resulte eliminada totalmente, si se reduce sustancialmente el
tipo efectivo agregado IS-IRPF sin necesidad de recurrir a la complejidad inherente a los sis-
temas de integracion y manteniendo la simplicidad predicada del modelo dual de tributacion
del ahorro.

Como alternativa, podria considerarse una soluciéon mixta que combinase una exencion ini-
cial fija dirigida a proteger a los pequeios inversores con una exencion proporcional adicio-
nal aplicable al exceso. De este modo, se conjugarian la simplicidad del sistema con su pro-
gresividad al tiempo que se corrige la doble imposicion, bien es cierto que sin eliminarla del
todo al igual que se produce en la alternativa anterior.

En ambos casos se trata de ofrecer soluciones practicas, ya testadas en otros ordenamientos
tributarios, que, aunque no eliminan plenamente la doble imposicion, si consiguen mitigarla
de forma eficiente y operativa, que son compatibles con el modelo dual de tributacion del aho-
ITo y que permiten reducir, significativamente, las distorsiones actuales sin incurrir en costes
administrativos relevantes ni en la complejidad de sistemas de integracion plena.

2.3. La asimetria del riesgo

El gravamen de las rentas del ahorro en el IRPF presenta una evidente asimetria que viene
dada por el régimen de integracién y compensacion de rentas en la base imponible del aho-
rro regulado en el articulo 49 LIRPF. Asi, mientras que rendimientos y ganancias patrimonia-
les tributan integramente, la compensacion de rendimientos negativos y pérdidas patrimo-
niales se encuentra significativamente limitada y con un plazo de compensacion temporal
restringido a cuatro anos. El resultado es que la Hacienda Publica participa plenamente de los
resultados positivos, pero solo de forma parcial en los negativos.

Desde una perspectiva netamente econémica una simetria plena permitiria reducir la distor-
sién en la asuncion de riesgos y contribuiria a favorecer la inversion al no penalizar, de for-
ma desproporcionada, los escenarios con resultados adversos.
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No obstante, la ausencia de simetria plena es comun en derecho comparado y tiene su justifica-
cion: evitar practicas abusivas de generacion selectiva de minusvalias; las propias dificultades
asociadas al control efectivo de un gran numero de contribuyentes y el impacto recaudatorio
inmediato que supondria una plena participacion publica en los resultados negativos son, en-
tre otras, razones de peso que explican que las distintas jurisdicciones opten, de forma gene-
ralizada, por soluciones de compromiso que sacrifican neutralidad en favor de control y esta-
bilidad de ingresos.

Elreconocimiento de estas limitaciones no debe impedir, sin embargo, plantear mejoras razo-
nables en esta materia que, sin necesidad de alcanzar la compensacion plena —de dificil apli-
cacion practica— mejorarian la situacion actual.

En este sentido, la medida mas razonable, ya planteada por la Comision Lagares, consistiria
en eliminar las diferencias entre rendimientos del capital mobiliario y ganancias y pérdidas
patrimoniales y permitir, por tanto, su plena integracion y compensacion conjunta (Comision
de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario Esparfiol, 2014, p. 131 y ss.). De este modo,
sin que la simetria alcanzase a las rentas integradas en la base imponible general, si seria
completa en el ambito de la base del ahorro, lo que permitiria una absorcion mas efectiva de
las pérdidas, mejoraria la neutralidad del sistema y estimularia la inversion al reducir la pe-
nalizacion fiscal que recae actualmente sobre el riesgo con la ventaja anladida de evitar una
complejidad significativa.

Una solucion como la sugerida en este apartado es, ademas, plenamente compatible con la
vocacion de fomentar el apoyo a emprendedores y el ecosistema de empresas emergentes que
se ha materializado en la deduccién por inversion en empresas de nueva o reciente creacion
regulada en el articulo 68.1 LIRPF cuyo éxito puede calificarse de relativol. Dada la tasa de mor-
talidad habitual en empresas de nueva creacion?, permitir un mayor grado de compensacion
de pérdidas —que podria llegar a ser total para este supuesto concreto— constituiria un incen-
tivo adicional a una inversion de por si arriesgada, pero, indudablemente, imprescindible en
nuestra economia.

2.4. Fiscalidad de los fondos de inversién a largo plazo europeos (FILPE)

La misma légica de favorecer inversiones con perfiles de riesgo elevados que apuntabamos en
el apartado anterior aconseja detenernos, brevemente, en el analisis de los Fondos de Inversién
a Largo Plazo Europeos (FILPE o ELTIF, por sus siglas en inglés).

1 Segun la estadistica del IRPF 2023, la deduccién habia alcanzado un importe total de 40.017.954 € y habia sido aplicada
por 6.008 contribuyentes, lo que arroja una media de 6.661 € de deduccién aplicada por cada contribuyente.
https://sede.agenciatributaria.gob.es/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Estadisticas/Publicaciones/si-
tes/irpf/2023/jrubikf4909227065efd755d8af56cce293644aclc647ct. html

2 Segun el INE, solo el 41,9% de las empresas creadas en 2018 sequian operando en 2023. En promedio, el 23,1% de las em-
presas de nueva creacion desaparecen en el primer ano de existencia. Fuente: Demografia Armonizada de Empresas. Ao
2023. Instituto Nacional de Estadistica. Nota de prensa de 12 de noviembre de 2025.
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Estos vehiculos de inversion fueron concebidos en el ambito de la Union Europea —Reglamento
(UE) 2015/760, modificado por el Reglamento (UE) 2023/606— como idéneos para canalizar fi-
nanciacion de caracter duradero hacia proyectos de infraestructuras, empresas no cotizadas
0 pequenas y medianas empresas (pymes).

Uno de sus objetivos es facilitar el acceso de inversores no profesionales (minoristas) a inver-
siones a largo plazo, para lo que se establecen cautelas que le aseguren una proteccion solida
de tal modo que solo pueden serles recomendados en el marco de un servicio de asesoramien-
to en el que la gestora del FILPE o su distribuidor realicen el correspondiente test de idoneidad
en los términos de la Directiva MIFID I, con evaluacién de su experiencia y conocimientos en
el ambito inversor, su situacion financiera y sus objetivos de inversion.

Dada la finalidad de los FILPE y que nuestro pais no anda, precisamente, sobrado de vehiculos
que canalicen la inversion, en general, y la minorista, en particular, hacia empresas no cotiza-
das, infraestructuras y pymes, se hubiera esperado una extraordinaria diligencia del legisla-
dor espanol en la adopcién de las medidas precisas para incorporar un marco fiscal claro que
incentivase la inversion en estos vehiculos y la dotase de seguridad juridica.

Hasta el momento, la diligencia solo podemos predicarla del legislador foral (Vizcaya y Alava),
que ha aprobado un régimen fiscal especifico para los FILPE a través de la Norma Foral 2/2018
que, en lo que respecta a la fiscalidad del propio FILPE y de sus inversores contribuyentes del
IRPF, se caracteriza por:

1. Seregulan tres tipos de FILPE a efectos de su tratamiento fiscal: fondos europeos para el im-
pulso de la innovacion, fondos europeos para el impulso de la financiacion de la actividad
economica y fondos europeos para el impulso de la capitalizacion productiva.

ii. Estos tres tipos de fondos tributan en el IS al tipo reducido del 1% propio de las Instituciones
de Inversion Colectiva (IIC) siempre que cumplan los siguientes requisitos: a) el fondo debe
constituirse como un FILPE bajo la normativa europea que lo regula (y los articulos corres-
pondientes de la Norma Foral 2/2018); b) inversién de, al menos, un 95% de su patrimonio
en activos aptos conforme el Reglamento europeo 2015\760; y c¢) los inversores no institu-
cionales no pueden participar, directa o indirectamente, en el FILPE en mas de un 15%.

iii. Los contribuyentes del IRPF residentes en estas Diputaciones Forales pueden aplicar un di-
ferimiento de la tributacion en caso de reinversion del importe obtenido en la transmision
de las participaciones en un FILPE en participaciones de una IIC, de modo que no se com-
puta la ganancia o pérdida patrimonial y las nuevas participaciones conservaran el valor y
la fecha de adquisicion de las transmitidas.

Se preve, adicionalmente, una deduccion del 15% de las cantidades invertidas unicamen-
te en fondos europeos para el impulso de la innovacién, sin que pueda exceder la suma de
750 euros anuales.

iv. En el Impuesto sobre el Patrimonio destaca la exencioén plena para las participaciones
en los FILPE, cualquiera que sea su valor, condicionada unicamente a su mantenimiento
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en el patrimonio de su titular durante un periodo minimo de cinco anos, salvo fallecimien-
to. Adicionalmente, en Vizcaya, y solo para el caso de los FILPE de impulso de la financia-
cion de la actividad economica y de impulso de la capitalizacion productiva, se establece
una reduccion de la base imponible del Impuesto sobre el Patrimonio para participaciones
indirectas realizadas por la persona fisica a través de sociedades en las que participe en, al
menos, un 5%.

v. Finalmente, en materia de sucesiones y donaciones, se declaran exentas de este Impuesto
las adquisiciones por herencia o legado de los FILPE distintos al destinado al impulso a la
innovacion que hubieran permanecido en el patrimonio del causante durante el periodo
minimo de un afio inmediatamente anterior al devengo.

Frente a este régimen fiscal oportuno en el tiempo y ambicioso en su contenido, el panorama
existente en Territorio Comun es un paramo legislativo. La ausencia de un tratamiento fiscal
especifico determina que los FILPE tributen a tipo general en el IS y que no se aplique incen-
tivo fiscal alguno en el IRPF, lo que determina, en gran medida, el escaso éxito de estos vehi-
culos de inversion.

Parece, no obstante, que algo empieza a moverse en el horizonte normativo del Territorio
Comun, ya que, en el momento de redactarse estas lineas, se ha abierto el tramite de informa-
cién publica de un Anteproyecto de Ley? que incorpora una importante modificacién en rela-
ci6n con los FILPE.

Asi, el Anteproyecto reconoce la existencia de FILPE de tipo abierto, que podran configurarse
como institucion de inversion colectiva (1IC) de caracter financiero o no financiero y que pasan
a ser regulados por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
y de tipo cerrado, que siguen quedando reservados a la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

Lamentablemente, este Anteproyecto de ley no viene acompaiado del correspondiente régi-
men fiscal aplicable a cada uno de ellos, lo que determina que solo podamos aventurar cual
pueda ser este, sugerir posibles mejoras adicionales y esperar que, en un futuro proximo, se
precise definitiva y acertadamente. En consecuencia, y con todas las cautelas propias de un
ejercicio tedrico, entendemos que el régimen fiscal de los FILPE podria ser el siguiente:

3 Anteproyecto de Ley por la que se modifican la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva; el
RD-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién
publica; el RD Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital; la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado; la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacion empresarial; y la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion.
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FILPE de caracter abierto:

-+ Tributacién en el IS: dado que los FILPE de tipo abierto pueden configurarse como una IIC
de caracter financiero o no financiero, su régimen fiscal deberia ser el propio de estas en-
tidades, lo que implicaria que tributasen al tipo del 1%, si bien es cierto que el articulo 29.4
LIS exige un numero minimo de 100 participes/accionistas para que dicho tipo sea de apli-
cacion, y quedan excluidas las IIC libres y las master/feeder.

Habra que esperar a que se regule el régimen fiscal de los FILPE para confirmar si el requi-
sito del numero minimo de participes/accionistas es también exigible, en su caso, para la
aplicacion del tipo del 1%, aunque nos permitimos sugerir, dada la finalidad de financiacion
de la economia real que tienen estos vehiculos, una mas que generosa flexibilizacion del
requisito en la linea seguida por el legislador foral.

+ Tributacion de los participes contribuyentes del IRPF: entendemos que, por tratarse de IIC
regulada en la Ley 35/2003 de IIC, resultara de aplicacion el régimen de diferimiento de tri-
butacion en los traspasos previsto en el articulo 94 LIRPF.

Sugerimos, adicionalmente, que se incorpore a nuestro IRPF una deduccion por inver-
sién en FILPE equivalente a la reqgulada por las Diputaciones Forales que hemos resumido
anteriormente.

+ Tributacion en el Impuesto sobre el Patrimonio y en el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones: en estos dos impuestos el sentido comun aconseja seguir la senda marcada por
las Diputaciones Forales y reproducir en Territorio Comun medidas idénticas a las aproba-
das por la normativa foral que hemos reflejado en parrafos previos a los que nos remitimos.

FILPE de caracter cerrado:

+ En estos momentos carecen de régimen tributario especial y tributan con arreglo al régimen
fiscal general del IS. Dado que estos FILPE caeran bajo el amparo regulatorio de la Ley 22/2014,
por la que se regulan las entidades de capital riesgo, no cabra aplicar el régimen de traspa-
sos propios de las IIC de caracter abierto, pero si creemos que seria razonable y convenien-
te extender a estos FILPE el régimen fiscal propio de las ECR regulado en el articulo 50 LIS.

6. Conclusiones

La sustitucion del modelo dual puro de gravamen del ahorro previsto inicialmente en la LIRPF
por uno basado en una tarifa progresiva con tipos de gravamen, que han ido creciendo sus-
tancialmente con los anos, supone la pérdida de neutralidad del sistema respecto a las deci-
siones de inversion de los contribuyentes del IRPF, intensifica el «efecto candado», que lleva
a estos a aplazar decisiones de desinversion por motivos exclusivamente fiscales, y distor-
siona, en consecuencia, la asignacion eficiente del capital. Estos efectos se ven agravados por
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defectos estructurales de disefio del modelo como son la persistencia de la doble imposicion
economica de los dividendos o la asimetria en el tratamiento del riesgo, con un Estado que par-
ticipa, siempre, de las ganancias del contribuyente y, muy moderadamente, de sus pérdidas.

Por otro lado, observamos como en Territorio Comun el legislador ha renunciado, hasta el
momento, a establecer un marco tributario especifico y favorable para los nuevos vehiculos
de inversion configurados por la normativa europea —particularmente en relacion con los
FILPE—, lo que evidencia una desconexién preocupante entre la politica fiscal y los objetivos
de canalizacion del ahorro hacia la economia real a la que debe ponerse remedio sin demora.

Para hacer frente a esta situacion y recuperar la racionalidad econémica, se propone la res-
tauracion de un modelo dual «puro» con tipo unico moderado y la adopcion de medidas que
permitan corregir o, al menos mitigar, sus defectos estructurales:

a) Mecanismos de correccion de la doble imposicion en la linea seqguida en derecho compa-
rado mediante una exencion parcial proporcional de los dividendos o arbitrando una solu-
cion mixta que combine una exencioén inicial fija, dirigida a proteger a los pequenos inver-
sores, con una exencion proporcional adicional aplicable al exceso.

b) La mejora de la simetria en el tratamiento de pérdidas con un incremento de los limites de
compensacion actualmente establecidos, y

c) El establecimiento de un régimen fiscal especifico y generoso para los instrumentos de in-
version creados por la normativa europea que sirva de estimulo a la canalizacion de recur-
sos desde el inversor particular a la economia real.

En ultima instancia, el problema de toda politica tributaria y, por tanto también de la tribu-
tacion del ahorro en el IRPF, es que se concibe al sistema fiscal desde una perspectiva esta-
tica y se olvida que opera sobre una realidad econémica dinamica integrada por agentes que
reaccionan a cada medida y buscan adaptarse, lo que genera consecuencias imprevistas que
pueden llegar a neutralizar los objetivos iniciales del sistema y generan, siempre, ineficiencias
que pueden afectar a su propia suficiencia a medio y largo plazo.
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RESUMEN

Después de la reforma de 2014, que tuvo como objetivo fomentar la inversién y estimular la genera-
cion de ahorro, la fiscalidad de las personas fisicas por las rentas del ahorro se ha visto incrementa-
da significativamente en el periodo 2020-2024. En opinion del autor, los datos de recaudacion y de
Eurostat parecen indicar que el sistema impositivo espafiol no solo esta menoscabando la capaci-
dad de ahorro de las economias domésticas, sino que también desincentiva la inversion en produc-
tos financieros, especialmente acciones o participaciones en el capital de las sociedades. Entre las
soluciones que cabe propugnar se encuentran introducir una correccion a la doble imposicion de di-
videndos, y permitir la compensacion de saldos negativos de ganancias patrimoniales o rendimien-
tos de capital mobiliario en la base imponible del ahorro sin los limites existentes.
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1. Evolucion del sistema impositivo del ahorro desde 2014

La fiscalidad del ahorro en Espania tiene su base en la importante modificacién de la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), llevada a cabo
mediante la Ley 26/20141, y en los cambios introducidos en las leyes de presupuestos de los
afos 2021, 2022, 2023 y la Ley 12/20232.

La Ley 26/2014 contenia una reforma bastante ambiciosa del IRPF, siguiendo parcialmente las
recomendaciones del Informe de la Comision de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario
Espanol, de febrero de 2014 (en adelante Informe de 2014). Tal y como refleja el Preambulo de
la Ley los principales objetivos de esta reforma eran favorecer la inversion y estimular la ge-
neracion de ahorro, introduciendo una mayor neutralidad fiscal, al tiempo que se coadyuvaba
al proceso de ajuste («consolidacion») fiscal. En ultimo término se trataba de mejorar el poten-
cial de crecimiento de la economia esparola en el medio plazo.

Los cambios introducidos posteriormente parecen responder a los criterios enunciados por el
comité que elaboro el Libro Blanco sobre la reforma tributaria de 2022 (en adelante Libro Blanco
de 2022). La revision que proponia del IRPF debia estar orientada a potenciar sus dos funcio-
nes basicas: la recaudatoria y la distributiva al tiempo que se reducian los costes de eficiencia
y se buscaba ensanchar las bases imponibles.

El analisis de los cambios introducidos en la Ley del IRPF en esos dos periodos permite en-
tender que el impuesto ha evolucionado conforme a los principios ideolégicos de las diferen-
tes mayorias parlamentarias y de gobierno. De su configuracion actual, al objeto de tratar de
identificar cuales pueden ser los problemas actuales de la fiscalidad del ahorro, cabe destacar
algunos aspectos?:

Dividendos y participaciones en beneficios

Los dividendos tributan por el 100% después de que la Ley 26/2014 eliminase la exencion de di-
videndos y participaciones en beneficios hasta 1.500 euros anuales (arts. 7'y 25.1)

Arrendamiento de inmuebles

En relacion con los rendimientos de capital inmobiliario procedentes del arrendamiento de
inmuebles destinados a vivienda la Ley 26/2014 deja solo una unica reduccion aplicable con
caracter general a este supuesto del 60%.

1 Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se modifican la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, y otras normas tributarias (BOE de 28 de noviembre de 2014).

2 Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a la vivienda (BOE de 25 de mayo de 2023).
3 Nos referimos, Unicamente, al régimen comun sin considerar los regimenes forales.
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Posteriormente, en virtud de la Ley 12/2023, se han introducido dos supuestos mas de reduc-
cion, del 90% y del 70% para diferentes casos de viviendas situadas en zonas tensionadas y vi-
viendas alquiladas a Administraciones publicas o entidades sin fines lucrativos. Ademas, el
porcentaje de reduccién generalmente aplicable queda limitado al 50%.

Intereses

Los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios
(intereses) también se integran, con caracter general, al 100% en la base imponible del IRPF
(art. 25.2).

Exenciones y reducciones a la base imponible

Desde la Ley 26/2014 estan exentos los rendimientos de capital mobiliario procedentes
de los seguros de vida, depositos y contratos financieros a través de los cuales se instrumenten
los Planes de Ahorro a Largo Plazo, un nuevo instrumento dirigido a pequenos inversores regu-
lado en la Disposicién Adicional 26.2 de la Ley del IRPF, siempre que el contribuyente no efec-
tue disposicién alguna del capital resultante del Plan antes de finalizar el plazo de cinco afios
desde su apertura.

Asimismo, en relacién con las reducciones por aportaciones y contribuciones a sistemas de
prevision social, en virtud de las leyes de Presupuestos Generales del Estado (PGE) para 2021y
2022 yla Ley 12/20224 se reduce el limite conjunto drasticamente a 1.500 euros si bien se permite
incrementarlo hasta 8.500 euros si las aportaciones proceden de contribuciones empresariales,
de forma modulada en funcion del importe anual de las contribuciones del empresario y de las
retribuciones del trabajador. Esa reduccion obedecia, de acuerdo con el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia de 2021, a una estrategia para impulsar los planes de pensiones
de empleo y la promocion publica de los fondos de pensiones.

Clasificacion, integracion y compensacion de rentas

Sin duda la modificacion mas importante fue la inclusién en la renta del ahorro (art. 46), jun-
to con los rendimientos de capital mobiliario, de todas las ganancias y pérdidas patrimonia-
les puestas de manifiesto con ocasién de la transmision de elementos patrimoniales, con in-
dependencia del periodo de mantenimiento de los elementos transmitidos. Quedaron en la
renta general las ganancias patrimoniales distintas de las derivadas de la transmision de ele-
mentos patrimoniales.

4 Ley 12/2022, de 30 de junio, de requlacion para el impulso de los planes de pensiones de empleo, por la que se modifica el
texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002,
de 29 de noviembre (BOE de 2 de julio).
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La Ley 26/2014 incremento del 10% al 25% de los rendimientos e imputaciones de renta inclui-
das en la renta general el limite hasta el que se podia compensar el saldo negativo de ganan-
cias y perdidas patrimoniales.

Mayor relevancia tuvo, para la fiscalidad del ahorro, la modificacion del articulo 49 para per-
mitir la compensacion del saldo negativo de los rendimientos de capital mobiliario con el sal-
do positivo de las ganancias patrimoniales con el limite del 25% de este. Asimismo, se permi-
tio la compensacion del saldo negativo de las ganancias y pérdidas patrimoniales con el saldo
positivo de los rendimientos de capital mobiliario, con el limite del 25% de dicho saldo. Los sal-
dos negativos remanentes podran compensarse en los cuatro afios siguientes en el mismo or-
den establecido®.

El tipo de gravamen: la escala del impuesto

El caracter dual del IRPF espafiol ha quedado plenamente asentado después de los dos ciclos
de reformas o modificaciones de la Ley a los que nos hemos referido. Sin embargo, en el sequn-
do periodo de reformas se ha llevado a cabo una subida considerable de los tipos de gravamen.

En la escala general del impuesto el tipo minimo aplicable para determinar la cuota integra es-
tatal continua siendo el introducido por la Ley 26/2014, esto es, el 9,50% aplicable hasta 12.450
euros de base liquidable. Posteriormente, la Ley 11/2020 reintroduce un nuevo tramo a la base
liquidable de mas de 300.000 euros, en el que aplica un tipo marginal del 24,50%°. Asi pues, en
un escenario tedrico en que las comunidades autonomas estableciesen una escala idéntica, el
tipo minimo total seria el 19% y el marginal alcanzaria el 49%.

En cuanto a la escala de gravamen aplicable a las rentas del ahorro, sobre la base de la esca-
la introducida por la Ley 26/2014, se afiade un cuarto escaldn (a partir de 200.000 euros), con
efectos alde enero de 2021. Con efectos a1 de enero de 2023, se sube el tipo del cuarto escalén
y se introduce un quinto escalén (mas de 300.000 euros) con un tipo mayor.

Por Ley 7/20247, con efectos a 1 de enero 2025, se sube el tipo del escalén mas alto. La esca-
la de tipos de gravamen del ahorro resultante y en vigor, aplicable tanto para calcular la cuota
estatal como la autondmica, queda como sigue:

5 Aplicable a partir del 2018, puesto que, en 2015, 2016 y 2017 el limite era del 10%, 15% y 20%, respectivamente.
6 Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el afio 2021 (BOE de 31 de diciembre de 2021).

7 Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se establecen un Impuesto Complementario para garantizar un nivel minimo
global de imposicion para los grupos multinacionales y los grupos nacionales de gran magnitud, un Impuesto sobre el
margen de intereses y comisiones de determinadas entidades financieras y un Impuesto sobre los liquidos para cigarrillos
electrénicos y otros productos relacionados con el tabaco, y se modifican otras normas tributarias (BOE de 21 de diciembre
de 2024).
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Ademas del IRPF hay que tener en cuenta que, con caracter general, el ahorro tambiéen resul-
ta gravado bajo el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones y el Impuesto sobre el Patrimonio.
Durante el periodo al que nos referimos hay que hacer constar la aprobacién del Impuesto
Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas, en virtud de la Ley 38/20228 cuya vigencia
ha sido prorrogada.

2. Efectos sobre la carga tributaria del ahorro

De la lectura del Informe Anual de Recaudacion Tributaria publicado por la Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria (AEAT), correspondiente al ejercicio 20249, se deduce que el aumento
de la recaudacion por IRPF desde 2020 (47%) se corresponde, también, con un aumento de la
carga tributaria que soportan los contribuyentes, medido en términos de tipo medio de gra-
vamen. Si bien este bajo en 2015 a un 13,9%, como consecuencia de la reforma de 2014, desde
entonces ha subido hasta un 16% en 2023, que marca un maximo historico.

En ese mismo periodo 2020-2025, los ingresos por IRPF derivados de rendimientos del traba-
jo se incrementaron en un 44,6%. En cambio, las rentas brutas del trabajo en ese periodo solo
se incrementaron en un 29%. Todo ello en un contexto en el que, desde 2010, la subida del sala-
rio medio (+20,2%) no ha sido suficiente para compensar la evolucion del IPC (+31,5%). Estamos,
por tanto, ante un aumento mas que proporcional de la carga fiscal sobre las rentas de traba-
jo que, combinado con el efecto de la inflacion, indudablemente tiene que estar impactando
significativamente sobre la renta disponible después de impuestos y, por tanto, sobre la ca-
pacidad de ahorro de las economias domésticas.

En 2024 las rentas del capital declaradas han aumentado un 22,6% respecto a 2023, destacan-
do el crecimiento del 45,3% de los rendimientos de capital mobiliario hasta 30.767 millones
de euros, lo que supone un maximo historico después de los registros de 2008 y 2009. Mas

8 Ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravamenes temporales energético y de entidades de crédito
y establecimientos financieros de crédito y por la que se crea el impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas,
y se modifican determinadas normas tributarias (BOE de 28 de diciembre).

9 Elultimo disponible al realizar este trabajo.
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del 70% de dichos rendimientos corresponden a dividendos. En el periodo 2020-2025 los ren-
dimientos de capital declarados se incrementaron en un 108%.

Como consecuencia de lo anterior, las rentas del capital ganaron cierto peso respecto a las
del trabajo, pasando de representar un 8% a un 10% de las rentas brutas de los hogares totales.

A nivel comunitario, segun el Annual Report on Taxation de la Comision Europea para 2025,
en términos de Producto Interior Bruto (PIB), Espana ha recaudado en 2024, por el impuesto
sobre la renta individual o de los hogares, un importe equivalente a un 9,1% de su PIB, todavia
por debajo de la media UE-27 (9,6%). Sin embargo, desde 2014, ha aumentado en 1,4 puntos de
PIB, la mayor subida después de las de los Paises Bajos y Lituania. Muy interesante es el dato
de que la proporcion o peso respecto al total de impuestos recaudados del impuesto sobre la
renta individual o de los hogares espanoles es del 24,9%, superior a l1a media UE-27 (24,2%),
superior a Francia (21,6%) y a Alemania (23,2%).

En cuanto a los impuestos sobre ingresos por capital de los hogares, la recaudacion por este
concepto, en 2024, fue de 19.476 millones de euros, que representan un 1,2% sobre PIB, por en-
cima de la media UE-27 (1,1%). Aunque inferior a las tasas de Francia (1,9%) e Italia (1,7%) es su-
perior a la de Alemania (0,7%), que recauda, por este concepto, una cifra sensiblemente inferior
a los dos paises citados anteriormente. Desde 2014, un aumento de 0,3 puntos de PIB.

Asimismo, en términos de peso sobre el total de impuestos recaudados, los impuestos sobre
ingresos del capital de los hogares representan un 3,3%, por encima de la media UE-27 (2,8%)
y también de Alemania (1,8%). Desde 2014, se ha producido un aumento de 0,7 puntos de PIB.

En mi opinion, estos datos indican que la carga tributaria del IRPF sobre las rentas del aho-
rro puede estar superando un nivel aconsejable, a partir del cual el sistema genera desincen-
tivos a la inversion en productos financieros e incentivos a eludir el IRPF mediante planifica-
ciones fiscales mas sofisticadas y agresivas.

3. Ideas para una reforma de la fiscalidad del ahorro

Cualquier reforma que se plantee debe tener en cuenta, por supuesto, los efectos recaudatorios.
En este sentido, Espafa esta sujeta al marco europeo de coordinacion de politicas economi-
cas y supervision presupuestaria multilateral de los Estados Miembros, asi como a los reque-
rimientos para evitar el procedimiento de déficit excesivo. En su Recomendacion de 9 de julio
de 2024, el Consejo de Europa considera que las reformas fiscales deben ser una parte cen-
tral de la estrategia de consolidacion fiscal y se remite a las reformas incluidas en el plan de
recuperacion y resiliencia: hacer el sistema de impuestos mas efectivo y moderno, apoyar la
transicion verde e incrementar los ingresos y promover la justicia tributaria.
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Segun el Consejo, Espana tendria margen para incrementar los impuestos medioambienta-
les y sobre el consumo. Adicionalmente, las reformas en el campo fiscal deberian estar orien-
tadas a mejorar la eficiencia en la asignacion de capital y trabajo, apoyando la inversion y el
incremento de la productividad.

Asimismo, Espana también esta comprometida con el desarrollo de la Recomendacion de la
Comision, de 30 de septiembre de 2025, sobre el incremento de la disponibilidad de las cuen-
tas de ahorro e inversion (CAI) con un trato fiscal simplificado y ventajoso, habiendo dado un
primer paso con la Consulta publica lanzada por el Ministerio de Economia en diciembre del
pasado ano.

La finalidad de las CAI es canalizar de forma mas eficiente el ahorro de los ciudadanos y em-
presas hacia inversiones productivas, facilitando, asi, la creacion de riqueza y el fortalecimien-
to de la competitividad econémica en la UE. La introduccién de las CAI parte de un diagnos-
tico, que, como recoge la Consulta del Ministerio de Economia, es plenamente trasladable a
Espana: existe un desajuste entre ahorro y necesidades de inversion que impiden a la UE apro-
vechar las oportunidades y gestionar los retos de una economia del siglo XXI, por ejemplo, en
relacion con la transicion ecoldgica y digital, la seqguridad y defensa, y el apoyo a pymes y em-
presas innovadoras. Esta situacion se debe a factores diversos como la baja alfabetizacion fi-
nanciera, la complejidad de los productos de inversion, la fragmentacién de los mercados y la
falta de incentivos adecuados.

A pesar del aumento experimentado por la tasa de ahorro tanto a nivel europeo (un 14% sobre
renta disponible en 2024) y espaiol (13%), este potencial esta sin explotar ni desde el punto
de vista de la rentabilidad obtenida por los ciudadanos ni desde el de la contribucion al cre-
cimiento de la economia y la competitividad europeas. Segun datos del Ministerio el stock de
ahorro espanol se encuentra invertido, fundamentalmente, en activos inmobiliarios (un 75%).
Ademas, en el capital colocado en activos financieros tienen un peso muy grande el efectivo
y los depositos, principalmente cuentas a la vista.

Mas alla del encaje que las CAl puedan tener en el sistema fiscal espaniol, que es objeto de otro
bloque de esta obra, en mi opinién hay que plantearse, con caracter general, la cuestion de
como puede responder aquel al reto planteado por la Comision y compartido por Espana. La
experiencia nos dice que fiarlo todo a un producto fiscalmente incentivado (ya sean los segu-
ros de inversion, las instituciones de inversion colectiva o los planes de ahorro a largo plazo)
no permitira dinamizar el stock de ahorro espanol en la medida que se pretende.

Por otro lado, también soy de la opinidn de que el principio de neutralidad debe respetarse si
se quiere que el sistema tributario sea justo, conforme a lo que propugna nuestra Constitucion
en su articulo 31.1, y me atreveria a decir que también eficaz. Seqgun la definicion citada por
César Garcia Novoa!l?:

10 Garcia Novoa, C. (2014), p. 12.
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«Labusqueda de la neutralidad tributaria respecto al ahorro, significa que el ordenamien-
to tributario debe crear las condiciones para que los inversores elijan preferentemente
los productos financieros por sus caracteristicas (rentabilidad, liquidez...) y gestion finan-
ciera, y no por su tratamiento tributario o sus ventajas fiscales. O, lo que es lo mismo, que
existan condiciones en el derecho positivo, para que la preferencia por uno u otro ins-
trumento de ahorro no derive, ni exclusiva ni principalmente, de factores tributarios».

Teniendo en cuenta las citadas prioridades y requerimientos de politica presupuestaria y eu-
ropea, pero también, el principio citado, creo que cabe plantearse introducir cambios en la Ley
del IRPF en los siguientes aspectos:

El diferencial de tipos entre la escala general de gravamen y la del ahorro

Como senalaba el Informe de 2014 el sistema dual ya implica un tratamiento fiscal especial
que favorece el ahorro. Tradicionalmente se defendia que las rentas del ahorro debian tribu-
tar a un tipo unico mas bajo que las otras rentas por la teoria de la imposicion 6ptima, dada la
mayor movilidad de las rentas del capital y, por tanto, su mayor elasticidad al tipo impositivo.
De este axioma se desprendia que el tipo unico debia coincidir con el minimo de la escala ge-
neral de gravamen o bien con el tipo nominal del IS. Garcia Novoal! valora positivamente la
escala del ahorro aprobada segun la Ley 26/2014 (aunque no estableciese uno sino varios ti-
pos), ya que el minimo (9,5%) era el mismo que en la escala general (9,5%) y el maximo (11,5%)
quedaba por debajo del tipo nominal del IS!2. Como la teoria de la imposicién optima ha sido
cuestionada en afos posteriores y se ha buscado potenciar la progresividad y el efecto distri-
butivo del impuesto, asi como una mayor tributacion de los niveles mas altos de renta, los ti-
pos aplicables a partir de 200.000 y 300.000 euros, 13,5% y 15%, nos han llevado a tipos superio-
res al tipo nominal del IS.

En mi opinidn, la escala actual presenta una deficiencia técnica en el salto del primer al sequn-
do escalodn, ya que una persona que obtuviese rentas del capital de entre 6.000 y 12.450 euros
tributaria a un tipo conjunto del 21%, cuando, si las mismas rentas fuesen del trabajo, tributaria
al 19%. La solucion seria subir el limite del primer escalon de la escala del ahorro a los 12.450
euros. Esta medida, por si sola, puede reducir la carga fiscal para la mayoria de los contribu-
yentes espanoles que declaran rentas del ahorro.

Por otro lado, mantener tipos de gravamen del ahorro por encima del tipo nominal del IS pue-
de ser cuestionable desde la perspectiva del principio de neutralidad y, posiblemente, del de
igualdad, ya que se esta penalizando la tenencia directa de inversiones financieras por perso-
nas fisicas en lugar de a través de una sociedad.

11 Garcia Novoa, C. (2014), p. 9.
12" Teniendo en cuenta que la escala autonémica es idéntica y se aplica al 50% de la base del ahorro.
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Tratamiento de los rendimientos de capital inmobiliario

Tanto el Informe de 2014 como el Libro Blanco de 2022 abogaban por la inclusion de los ren-
dimientos del arrendamiento de inmuebles en la base del ahorro, al objeto de no discriminar
este tipo de rendimientos frente a los de capital mobiliario, que se integran en la base del aho-
rro. Esta propuesta se hacia con la contrapartida de eliminar la reduccion general de la que
disfrutan los arrendamientos de inmuebles, que, en la actualidad, es del 50%. Dada la eleva-
cion experimentada por los tipos de la escala del ahorro el efecto en recaudacion de esta medi-
da podria ser positivo. Hay que hacer constar que esta medida ya se ha introducido en la nor-
mativa de los regimenes forales vascos desde 1 de enero de 2025, donde, ademas, disfrutan de
una bonificacién general del 30% sobre los rendimientos integros!s.

En estos regimenes forales no se integra, en la base imponible del IRPF, imputacion alguna por
la tenencia de bienes inmuebles urbanos que no generan rendimientos de capital y no cons-
tituyen vivienda habitual. En el Informe de 2014 también se planteaba esta medida, si bien se
supeditaba al establecimiento de un impuesto sobre el valor patrimonial de los inmuebles.
Parece cuestionable que la propiedad de los inmuebles deba ser gravada en un impuesto so-
bre la renta personal cuando no se obtiene un rendimiento de aquellos, cuando ya soportan
impuestos municipales tanto por la tenencia como en el caso de transmision (incluyendo en
supuestos de herencia o donacién). Esta es una medida que debera ser considerada tenien-
do en cuenta el efecto en la recaudacion que, como comentabamos, se podria ver compensa-
do con la medida anterior.

Tributacion de los dividendos

En sus comentarios a la reforma de 2014 Garcia Novoal4 consideraba fundamental recuperar
algun mecanismo que corrigiese la doble imposicion sobre los dividendos. En realidad, la in-
teraccion entre IS e IRPF es una cuestion histérica que no ha sido resuelta. El actual sistema
genera doble imposicién economica, ya que los dividendos repartidos por una sociedad pro-
ceden de unos beneficios que ya han tributado por el IS. Si le aplicamos a los dividendos el tipo
mas bajo de la escala del ahorro del IRPF (19%) y descontamos que, previamente, ese dividen-
do habra soportado el IS al tipo nominal del 25% (o del 30% si es banco), el tipo tedrico de tri-
butacion habra sido, como minimo, del 39,25%, por encima del marginal de la escala general
hasta rentas de 60.000 euros.

Si partimos de la base de que la Ley del IRPF quiere gravar mas favorablemente las rentas del
ahorro que las del trabajo y actividades econdmicas, en el caso de los dividendos el sistema
no lo permite, sino que produce exactamente lo contrario. Si a ello le sumamos que los acti-
VOS que generan intereses no soportan esta doble imposicion (porque los intereses son de-
ducibles en el IS para las sociedades), es evidente que nuestro sistema fiscal desincentiva la

13 MARTIN BARAHONA, F. (2025), p. 76.
14 Garcia Novoa, C. (2014), p. 1L
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inversion de personas fisicas en acciones en favor de la inversion en productos que generen
intereses u otros productos con un trato fiscal mas favorable (como las instituciones de in-
version colectiva).

En un contexto en el que, tanto la Comisién Europea como el Gobierno de Espana, consideran
que es critico dinamizar la inversion de las economias domeésticas en las empresas, deberia ser
una prioridad corregir la deficiencia técnica anterior. Siguiendo la idea de Garcia Novoa, una
solucion podria ser introducir una deduccién en la cuota por el porcentaje de los dividendos
recibidos necesario para que el impuesto tedrico total (sumando IRPF e IS) no supere el mar-
ginal de la tarifa general del IRPF correspondiente a cada contribuyente.

Compensacion de rentas dentro de la base del ahorro

En un sistema dual aplica la regla de la estanqueidad entre la base general y la base del ahorro.
Es decir, no se pueden compensar pérdidas derivadas de la venta de unas acciones con ren-
dimientos del trabajo. La razon fundamental es la diferencia de tipos de gravamen. En la ac-
tualidad la diferencia de tipos marginales se ha reducido bastante pero no lo suficiente como
para impugnar la regla anterior. Sin embargo, en la Ley del IRPF sigue persistiendo la estan-
queidad dentro de la base del ahorro para rentas sujetas al mismo tipo. Como se ha comenta-
do, la posibilidad de compensar saldos negativos de ganancias y pérdidas o de rendimientos
de capital reciprocamente esta limitada a un 25% del saldo positivo.

El Informe de 2014 ya aconsejaba la eliminacion de esta limitacion por varias razones. Una
fundamental es que atenta contra el principio constitucional de capacidad econdmica. No obs-
tante, los expertos autores de ese informe concedieron que se mantuviese un limite de forma
temporal. Transcurridos mas de doce anos, en un contexto en el que se quiere incentivar a las
economias domeésticas a asumir mas riesgos en sus inversiones, parece que es de justicia, y
ademas oportuno, permitir la compensacion sin limite alguno de los saldos negativos den-
tro de la base del ahorro.

La deduccién por adquisicion de vivienda

En virtud de la Disposicion Transitoria 18.2 de la Ley del IRPF, los contribuyentes que hubiesen
adquirido o satisfecho cantidades por obras de rehabilitacién o ampliacién de su vivienda ha-
bitual antes de 1 de enero de 2013 todavia pueden aplicar la deduccién ya eliminada. La persis-
tencia de este beneficio tanto tiempo después de su eliminacion resulta dificil de argumentar
por razones de seguridad juridica. Ademas, como sefial¢ ya el Informe de 2014, es un incentivo
para retrasar decisiones de desapalancamiento que, si fuese por motivos estrictamente finan-
cieros, se podrian haber adoptado ya. Por otro lado, el efecto recaudatorio de esta medida po-
dria servir para financiar otras de las medidas que parecen mas oportunas en este momento.
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RESUMEN

La tributacién de las ganancias y pérdidas patrimoniales ha venido siendo el foco de debate en la im-
posicion sobre la renta de las personas fisicas. El problema es que, en la evolucién de dicho deba-
te, se ha pasado de una busqueda de adecuarse a corrientes doctrinales que trataban de justificar
su modo de tributacion, al actual intento de emplear este tipo de rentas para avalar politicas fisca-
les carentes de sentido tedrico. No cabe duda de que la materializacion de una alteracion patrimo-
nial supone una manifestacion de capacidad econdmica, pero tampoco debe olvidarse que su inclu-
sion en un impuesto progresivo de devengo anual determina la necesidad de que estén sometidas
a un régimen especial. Tanto las caracteristicas que definen a este tipo de rentas como los elemen-
tos por los que se ven alteradas durante su periodo de generacion, obligan a plantear ciertos interro-
gantes que llevan latentes desde la aparicion del sistema general de imposicion a la renta personal
en el afio 1978. Y ello porque, en la actualidad, a diferencia de lo que ocurria en el afio 1978 en el que
las ganancias de patrimonio se interpretaban bajo una concepcion sintética de la renta, contamos
con un sistema analitico que, para su calculo, deberia emplear criterios exhaustivos para gravar uni-
camente los incrementos reales y no los meramente ficticios. La inexorable reforma fiscal para ade-
cuar la tributacion de las ganancias patrimoniales lleva consigo la necesidad de reconsiderar si tie-
ne algun efecto beneficioso el endurecimiento de su tipo impositivo, como ha ocurrido en la Ultima
reforma contenida en la Disposicion final séptima de la Ley 7/2024, de 20 de diciembre, con efectos
desde el 1 de enero de 2025. Debe repararse en que una ganancia o pérdida patrimonial se evidencia
cuando el titular de un bien o derecho pone en circulacion el valor del capital del que dispone, por lo
que su penalizacion influye, de manera directa, en la economia del pais. La doctrina ha sostenido, en
numerosas ocasiones, que el nivel de recaudacion no es directamente proporcional al tipo de grava-
men aplicable a los incrementos patrimoniales, lo cual es perfectamente apreciable en el tratamien-
to que otros Estados miembros otorgan a este tipo de rentas.
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1. Propuestas de reforma en la fiscalidad de las ganancias y pérdidas patrimoniales

El concepto de ganancia patrimonial esta intimamente relacionado con una clara manifesta-
cion de la capacidad econémica del sujeto pasivo, ya que determina la generacién de una ren-
ta susceptible de someterse a tributacion.

Bajo tal consideracion, debe incluirse tanto el incremento de los elementos que integran el pa-
trimonio, como las variaciones en el valor de la riqueza ya poseida, siempre con la salvedad
de que se materialice una ganancia real, ya sea como consecuencia de una transmision one-
rosa o lucrativa. Por evidente que parezca, es menester realizar esta precision porque las Gni-
cas ganancias que deberian gravarse son aquellas que se han producido de forma efectiva,
tratando de evitar la aplicaciéon de un sistema genérico que no tenga en cuenta la multitud de
factores que inciden en el valor de los bienes durante el plazo que media entre el momento
de adquisicion y el de transmision.

La temporalidad que caracteriza la generacion de ganancias y pérdidas patrimoniales ha sido
tenida en cuenta a través de un criterio de imputacion que atiende al momento de su realiza-
cién, es decir, al momento en el que se produce la alteracion en la composicion del patrimoniol.

Este criterio implica que solo se someteran a gravamen las ganancias o pérdidas realizadas,
no las latentes producidas, exclusivamente, por una variacién en el valor de los elementos del
patrimonio del sujeto.

La definicion de las ganancias patrimoniales ha mantenido una redaccion practicamente
idéntica desde la primera Ley de renta del afio 19782 en la que, de forma muy similar a la re-
gulacion actual, establecia, en el articulo 20, que «son incrementos o disminuciones de patri-
monio las variaciones en el valor del patrimonio del sujeto pasivo que se pongan de manifies-
to con ocasion de cualquier alteracion en la composicion de aquél».

Como ya se ha expresado, el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas se sustenta en
un sistema analitico que toma en consideracion la fuente de renta, por lo que parece razona-
ble que las ganancias y pérdidas patrimoniales estén sometidas a tributacion, si bien con un
tipo impositivo y una forma de calculo diferenciado que introduzca el factor relativo al tiem-
po de generacion de las mismas, la temporalidad en su obtencion, la distinta movilidad de
estos activos respecto al factor trabajo, asi como el coste fiscal de mantenimiento de los bie-
nes en el patrimonio.

Alguno de estos aspectos se tuvieron en consideracion en el texto original de la redaccion de
la actual Ley de IRPF, donde la separacion de las rentas entre la base imponible general y la
del ahorro tenia su justificacion en el distinto tipo de gravamen, asi entre el articulo 66, con

1 Actualmente, el criterio de imputacion temporal esta regulado en el articulo 14 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

2 Ley 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
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un tipo de gravamen del ahorro del 11,9% para la determinacion de la cuota integra estatal y
el articulo 76, con un tipo de gravamen del ahorro del 6,9% para la determinacién de la cuota
integra autonomica, el tipo de gravamen conjunto se fijaba en un 18% para este tipo de rentas.

En la actualidad a las rentas del ahorro, con la ultima reforma introducida en la Ley 7/2024, de
20 de diciembre, con efectos desde el 1 de enero de 2025, se le aplican los tipos de gravamen
que se indican en las escalas para la determinacion de la cuota integra estatal y autonomica,
siendo el minimo del 19% y el maximo del 30%.

En esta tesitura, procedemos a poner de relieve las principales materias que, en nuestra opi-
nion, deberian ser objeto de reforma para poder determinar las ganancias patrimoniales bajo
los principios de equidad, eficiencia y neutralidad.

1.1. Lainflacion en la cuantificacion de las ganancias y pérdidas patrimoniales

Para la determinacion del importe real de las variaciones patrimoniales es de general acep-
tacion que, si se pretende conseguir que en la tributacion de las ganancias de patrimonio no
exista una diferencia entre la tributacion nominal y la efectiva, debe tenerse en cuenta la co-
rreccion de la inflacion®.

La aplicacion de indices de precios en el valor de adquisicion permite que la tributacion efec-
tiva, al tener en cuenta la inflacion, se aproxime a la real.

En origen, la primera Ley de renta de 1978 no contemplo ningun instrumento para evitar los
efectos de la inflacién a la hora de cuantificar el importe de las ganancias y pérdidas, pero,
como consecuencia de una importante critica doctrinal?, se instaur6 un sistema de correc-
cién monetaria en la Ley de Presupuestos Generales del Estado de cada afio. De esta forma, se
trat6 de evitar el gravamen de plusvalias meramente monetarias®.

El tratamiento fiscal de las variaciones patrimoniales provoco, hasta el ano 1991, el denomina-
do «efecto cerrojo» en la medida en que su tributacion condicionaba las decisiones economicas
de los contribuyentes®.

3 BADENES PLA, N. (2018), «Fiscalidad de las rentas del capital», en Opciones para una reforma del sistema tributario espa-
nol, editorial Centro de Estudios Ramon Areces, p. 55.

4 GALAN SANCHEZ, R. (2000), Las ganancias y pérdidas patrimoniales en la Ley 40/1978, de 9 de diciembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, editorial Marcial Pons, Madrid.

5 VILLAR EZCURRA, M.; GOROSPE OVIEDO, J.; PEREZ DE AYALA, M.; CHICO DE LA CAMARA, P. y HERRERA MOLINA, P. (2000), «Las
rentas irregulares en el nuevo IRPF», Revista de Contabilidad y Tributacion, Estudios Financieros, n.° 202.

6 Distintos estudios analizaron la vinculacién existente entre el gravamen y la realizacién de las plusvalias, como, por
ejemplo, POTERBA, J. M. y WEISBENNER, S. J. (1998), Capital gains tax rules, tax loss trading, and turn-off the year returns,
Cambridge (Mass.), National Bureau of Economic Research.
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La entrada en vigor de la ley de 19917 trajo la aplicacion de los denominados coeficientes de
abatimiento que, a pesar de que solucionaron, en parte, el problema de la inflacién de las ga-
nancias generadas a largo plazo, el tratamiento de las plusvalias materializadas a corto pla-
z0 seguia siendo muy desfavorable, ya que, a mayor transcurso temporal, mas alto era el coe-
ficiente reductor que se aplicaba.

Tal contexto incito a la evasion fiscal para tratar de paliar los efectos fiscales a los que esta-
ban sometidas las ganancias patrimoniales generadas en un periodo de generacion reducido.

De esta forma, la tributacion podia sortearse a través del mantenimiento de los bienes en el
patrimonio hasta el momento en el que los coeficientes de abatimiento produjeran una situa-
cién econdmica favorable, o bien a través del fraude fiscal en las operaciones que no cumplian
los requisitos para la aplicacion de dichos coeficientes reductores.

Por ello, en 19988 se retomod el sistema anterior, pero, con cierta incongruencia, los coeficientes
de correccion monetaria solo se aplicaban a la transmision de bienes inmuebles, lo cual pro-
vocaba una falta de neutralidad en el resto de los bienes. Dicho sistema estuvo vigente hasta
el ano 2015, momento en el cual se elimino la correccién monetaria del valor de adquisicion
de todo tipo de bienes®.

Dado que este es el método de tributaciéon actual de las ganancias patrimoniales, el hecho de
que no se tenga en cuenta la inflacion ha permitido, incluso, plantearse si la tributacion indis-
criminada de este tipo de rentas constituye un sistema que vulnera el principio de no confis-
catoriedad previsto en la Constitucion Espanolal®.

El sostenimiento del gasto publico no puede tornar en una anulacion de la capacidad economica,
ya que, en ese caso, una obligacion constitucional se estaria convirtiendo en un perjuicio que
los obligados tributarios no tienen el deber juridico de soportar.

De hecho, la falta de calculo de la inflacion supone, por un lado, que el impuesto esté gravan-
do la riqueza (ganancias ficticias) en vez de las rentas obtenidas por las personas fisicas y,
por otro, que no se ajuste al grado de progresividad deseado por el legislador!!.

Podemos encontrar una clara respuesta a lo anterior atendiendo a los pronunciamientos del
Tribunal Constitucional respecto del Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos
de Naturaleza Urbana.

7 Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
8 Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias.

9 Laredaccion del articulo 38 de la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, ignord la aplicacién sobre el valor de adquisicion de
los bienes inmuebles de los coeficientes de actualizacion que venian siendo aprobados por las respectivas leyes de Presu-
puestos Generales del Estado.

10 En este sentido ya se pronuncié CORONA RaMON, J. F. (1987), Tratamiento Fiscal de las Plusvalias en Espafa, Instituto
de Estudios Economicos, Madrid.

11 DE LEON CABETAS, C. (2006), EI gravamen en el IRPF de las ganancias patrimoniales en Esparia, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid, p. 49.
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En 2017, el Alto Tribunal declar¢ la inconstitucionalidad de someter a tributacion situaciones
de inexistencia de incrementos de valor de los terrenos!? declarando la inconstitucionalidad
de los supuestos en los que, como consecuencia de la regla objetiva de determinacion de la
base imponible, el impuesto agote totalmente el beneficio obtenido o suponga un gravamen
desproporcionado en relacién con la plusvalia realls.

Parece evidente que la posicion del maximo intérprete de la Constitucion se inclina hacia la
tributacion exclusiva de las ganancias reales sin que, en ningun caso, el gravamen de un im-
puesto pueda resultar confiscatorio.

En este punto, no queda mas que sostener una necesaria reforma que tome en consideracion el
efecto de la inflacion para lograr una tributacion de manifestaciones de capacidad econémica
reales y no las meramente nominales.

Maxime cuando, en momentos de crisis como el actual, ya se esta previniendo del riesgo de
que el repunte, en principio temporal, de la inflacién desencadene efectos de segunda ronda,
tal y como se expone en las Proyecciones macroeconomicas e informe trimestral de la eco-
nomia espanola, a marzo de 2026, del Banco de Espana:

«(...) en un escenario adverso caracterizado por un aumento de los precios del petroleo y
de la electricidad superior al considerado en el escenario central, el crecimiento del PIB
se situaria en el 22% en 2026 y en el 1,5% en 2027, mientras que la tasa de inflacion al-
canzaria el 39% y el 2% en esos anos, respectivamente. Por su parte, en un escenario de
mayor duracion e intensidad del conflicto bélico, en 2026 la expansion de la actividad
se reduciria hasta el 1,9% en 2026 y el 11% en 2027, al tiempo que la inflacion se elevaria
hasta el 59% y el 32% en esos arfios, respectivamente»-.

1.2. Deduccion de los gastos necesarios en la determinacion de la alteracion patrimonial

En relacion con los gastos que se deben tener en cuenta en la determinacion de la ganancia o
pérdida patrimonial, el articulo 35 de la LIRPF, estipula que se ajustara el valor real de la adqui-
sicion o transmision por los gastos y tributos inherentes a la adquisicion o transmision, ex-
cluidos los intereses, que hubiesen sido satisfechos por el adquirente/transmitente.

En definitiva, para la deduccion de los gastos deben cumplirse los dos requisitos simultaneamente
en la cuantificacion del valor de adquisicion y en el de transmision: que estén vinculados ala
adquisiciéon/transmision y que hayan sido satisfechos por el adquirente/transmitente.

12 Sentencia del Tribunal Constitucional 59/2017, de 11 de mayo de 2017, cuestién de inconstitucionalidad 4864-2016.
13 Sentencia del Tribunal Constitucional 126/2019, de 31 de octubre de 2019, cuestién de inconstitucionalidad 1020/2019.
14 BaNco DE EspaNA (2026), «Proyecciones macroeconomicas e informe trimestral de la economia espariola», marzo, p. 47.
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Al exigir el requisito de la vinculacion a la adquisicion, los gastos (comisiones, Fedatario publi-
co, Registro, etc.) y tributos inherentes a la adquisicion (Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, IVA o Impuesto sobre Sucesiones o Donaciones si la adquisicion se
realizo a titulo gratuito), excluiria del computo los costes de intermediacion, de mantenimien-
to y de gestion de estos activos, que han sido soportados por el adquirente.

De igual forma ocurriria para el valor de la transmision; destacar que, en este supuesto, el im-
puesto directamente vinculado a la venta seria el Impuesto sobre el Incremento del Valor de
los Terrenos de Naturaleza Urbana.

Para la concrecion del valor de adquisicion de los distintos tipos de activos, entendemos que
deberian incluirse los gastos necesarios para su mantenimiento en el calculo de la ganancia
patrimonial susceptible de gravamen. A estos efectos, pueden citarse, a titulo ilustrativo, los
gastos financieros ligados a la adquisicion de activos financieros o los gastos de gestion de
cartera y de administracion de patrimonios.

De igual forma, el hecho de que el Impuesto sobre el Patrimonio o el Impuesto sobre Bienes
Inmuebles graven, recurrentemente, la tenencia de bienes y derechos por parte de los sujetos
pasivos lleva consigo unos costes de mantenimiento (la deuda tributaria de estos tributos) que,
desde una perspectiva econdémica, deberian incluirse en el valor de adquisicion para el calcu-
lo de las variaciones patrimoniales.

En concreto, la imposicion sobre el ahorro mediante el Impuesto sobre el Patrimonio, que en
la mayoria de los casos conlleva importantes costes de gestion y una escasa capacidad re-
caudatoria, tiene un efecto adverso sobre la inversion vy, por ello, se ha eliminado en la mayo-
ria de los paises europeos®.

En cualquier caso, solo deben gravarse las ganancias reales, lo que obliga, entre otras medi-
das, a descontar la inflacion en su calculo y a tener en cuenta, como mayor valor de adqui-
sicion, los gastos ligados al mantenimiento del patrimonio cuando no hayan sido deducidos
en la rental®. La conservacion del método actual puede provocar que se graven como ganan-
clas operaciones que, economicamente, generan perdidas de capital si la revalorizacion de
los bienes que integran el patrimonio de los sujetos es inferior a los costes que deben asumir
para su mantenimiento.

15 FuEesT, C.; NEUMEIER, F; STIMMELMAYR, M. y STOHLKER, D. (2018), «The Economic Effects of a Wealth Tax in Germany», ifo
DICE Report, I1SSN 2511-7823, ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen, Munchen,
Vol. 16, Iss. 2, pp. 22-26.

16 DE LEON CABETAS, C. (2006), El gravamen en el IRPF de las ganancias patrimoniales en Espaiia, p. 109, Instituto de Estu-
dios Fiscales, Madrid.
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1.3. Doble imposicion

El principio de no confiscatoriedad no debe limitarse a la normativa individual de cada tributo,
sino que, también, deben examinarse los supuestos de doble imposicién mediante la acumu-
lacién de diferentes figuras tributarias. No puede existir un tributo, o un conjunto de los mis-
mos, tan gravoso que, sin destruir totalmente la propiedad privada, llegue a producirse dicho
efecto mediante un gravamen con alcance confiscatorio!’.

Precisamente ello es lo que surge al hacer coincidir el hecho imponible de las ganancias pa-
trimoniales con el del Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza
Urbana.

Este ultimo, al gravar el incremento de valor que experimenten los terrenos urbanos que se
ponga de manifiesto como consecuencia de su transmision, ocasiona una doble imposiciéon
interna, ya que dichas plusvalias ya recaen en la tributacion del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas!é.

Este problema ya se trato de resolver en la Ley 18/1991, que establecia una deduccion en la cuota
del Impuesto sobre la Renta del 75% del importe ingresado por el Impuesto sobre el Incremento
del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbanal? siempre que la plusvalia quedara sujeta a
gravamen en el Impuesto sobre la Renta.

Lo anterior se completaba con el articulo 46.2 de la misma Ley, que permitia una reduccion
del 25% en la base imponible, pero, al no haberse contemplado como deduccion en cuota, no
se eliminaba totalmente la doble imposicion.

Sibien es cierto que la deduccién en cuota tendria que haber sido del 100%, no 1o es menos
que tal medida constituyo un avance hacia la eliminacion de la doble imposicion entre estos
impuestos?9.

Tras la eliminacion de la referida deduccion en cuota por la Ley 40/19982L, la normativa vigen-
te Unicamente permite considerar la cuota del Impuesto sobre el Incremento del Valor de los
Terrenos de Naturaleza Urbana como gasto deducible en la determinacién del valor de trans-
mision, siempre que haya sido asumido por el transmitente?2,

17" InsTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS-CEIM (2020), La tributacion del ahorro y su incidencia en la reactivacion econémica
desde la perspectiva de la competitividad regional, p. 38.

18 GaRcia-FRESNEDA GEA, F. (2000), El Impuesto sobre el Incremento de los Terrenos de Naturaleza Urbana y la doble impo-
sicion interna, Estudios sobre Fiscalidad Inmobiliaria y Doble Imposicion Interna, p. 509, Comares, Granada.

19" Articulo 78.7.b) de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

20 HERNANDEZ LAVADO, A. (1991), El Impuesto Municipal sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urba-
na, La Reforma de las Haciendas Locales, Lex Nova, Valladolid, p. 74.

2l Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias.

22 Articulo 35.2 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modifica-
cion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
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De esta forma se consigue una minoracion en la base imponible del Impuesto sobre la Renta
que atenua la doble imposicién, pero no la descarta.

La medida que consideramos acertada para suprimir la doble imposicién viene determina-
da por una reforma que articule una integra deduccion del Impuesto sobre el Incremento del
Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana en la cuota del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas.

1.4. Los limites a la compensacion de ganancias y pérdidas patrimoniales

Por ultimo, debe tomarse en consideracion que la limitacion temporal y cualitativa de la in-
tegracion y compensacion de rentas en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
supone una restriccion que debe ser objeto de reforma.

Como ya se ha expuesto, con la Ley de 1978 la renta del individuo tributaba por un impuesto
sintéticoy, en lo que aqui respecta, permitia la integracion de los diferentes conceptos con in-
dependencia de su procedencia y sin limite de compensacién entre ellos, de tal forma que tri-
butaban de forma global y conjunta?s.

A pesar de su adecuacion teodrica, este sistema incentivo al fraude por la falta de experiencia
practica en este tipo de impuesto, la ausencia de un método de control de estas operaciones y
de un sistema de retenciones?4.

La Ley 18/1991, que supuso la consagracion del caracter analitico del tributo al separar en com-
partimentos estancos la «renta regular» de la «renta irregular», modifico la compensacion con-
forme a un criterio que diferenciaba por categorias de renta, es decir, los rendimientos positi-
vos y negativos se compensaban entre si y los incrementos y disminuciones patrimoniales,
también entre si.

Esa misma separacion podemos encontrarla en la legislacion actual, que diferencia la integra-
c16n y compensacion de la base imponible general y la del ahorro, permitiéndose la compen-
sacion de saldos positivos y negativos en cada tipo de renta (y de un maximo del 25% entre los
rendimientos de capital mobiliario y las ganancias y pérdidas patrimoniales).

A esta limitacion cualitativa se anade una limitacion temporal de 4 afios para compensar los
saldos negativos que resulten de la integracion y compensacion de rentas?9.

23 MONTESINOS OLTRA, S. (2000), «La Dilucién del Concepto de Renta Irreqgular en el IRPF. Antecedentes y Analisis de la Ley
40/1998», Revista de Derecho Financiero y de Hacienda Publica, n.° 255, p. 2.

24 CARBAJO VASCO, F. (1991), «El gravamen de las plusvalias en Espafia a la luz de las reformas en los paises de la OCDE»,
p. 392 de la obra El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. pasado, presente y futuro del Tributo, Fundacion para la
promocioén de los Estudios Financieros, XXXVII Semana de estudios de Derecho Financiero, Estudios de Hacienda Publica,
editorial Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.

25 Articulos 48 y 49 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de mo-
dificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
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Pues bien, dado que, a nuestro parecer, tales limitaciones no tienen una justificacion légica y
que, actualmente, el sistema tributario ha ido incorporando las medidas necesarias para evitar
que los contribuyentes puedan elaborar soluciones que soslayen la tributacion, debe reparar-
se en la posible adecuacion de retomar el sistema de compensacion global entre los distintos
conceptos de renta establecido en la Ley de 1978, sin que exista ninguna limitacion temporal
para ello. De esta forma, se tributaria por la capacidad econémica real de las personas fisi-
cas sin necesidad de que retuvieran saldos negativos para compensarlos en anos posteriores.

El problema viene determinado porque esta ficcion juridica, unida a la limitacion temporal que
establece la norma, puede llegar a provocar la consolidacion de pérdidas sobre las que el suje-
to no tenga margen de maniobra.

2. Un analisis de los tipos de gravamen y del derecho comparado

Alaluz de las consideraciones anteriores, resta abordar el efecto del tipo impositivo de las ga-
nancias y pérdidas patrimoniales, ya que puede condicionar la movilidad de los bienes y de-
rechos que integran el patrimonio de los obligados tributarios.

De hecho, la consecuencia directa de que no se tomen en consideracion la inflacion y los gas-
tos de mantenimiento de los bienes es que, a medida que transcurre el tiempo, provoca un in-
cremento del tipo impositivo efectivo, ya que se estaria aplicando sobre un importe superior
al que realmente integra la ganancia patrimonial

Hasta ahora, se establecian tres tipos impositivos que variaban en funcion del importe de la
ganancia obtenida (19%, 21%, 23%) y tras la reforma fiscal incorporada en la aprobacién de los
Presupuestos Generales del Estado para el ano 2021, se prevé un nuevo tipo impositivo del 26%
para las rentas que excedan de 200.000 euros2®, pero como se ha comentado en apartados an-
teriores, con la ultima reforma introducida en la Ley 7/2024, de 20 de diciembre, con efectos
desde el 1 de enero de 2025, a la base imponible del ahorro se le aplican los tipos de gravamen
que se indican en las escalas para la determinacion de la cuota integra estatal y autonémica,
siendo el minimo del 19% y el maximo del 30%.

Uno de los motivos que se suele emplear para justificar la necesidad de subir los impuestos a
la riqueza, la propiedad o el ahorro es la existencia de un problema de desigualdad en la dis-
tribucion de la renta. Sin embargo, a pesar de la critica recurrente, la desigualdad existente en
Espafia no es mayor que la del promedio de la eurozona?’.

26 Articulo 59 de la Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2021.

27 INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS-CEIM (2020), La tributacion del ahorro y su incidencia en la reactivacion econémi-
ca desde la perspectiva de la competitividad regional, p. 13.
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Desde hace anos, se ha venido demostrado que, si se redujera el impuesto sobre las ganancias
de capital y el contribuyente estuviera dispuesto a transmitir activos retenidos por aspectos
fiscales, se conseguiria un aumento en la recaudacién del impuesto y en el nivel de inversion2S.

De hecho, en términos generales, incrementar los impuestos es perjudicial para el crecimien-
to porque desincentiva la actividad econdémica presente y futura, deteriora las expectativas
de los agentes y afecta tanto al ahorro como a la inversién2°. Lo mismo ocurriria respecto al
fraude fiscal, ya que es numerosa la doctrina que sostiene que esta vinculado a un gravamen
excesivo sobre las rentas del sujeto3?.

El establecimiento de tipos de gravamen elevados podria provocar que se repitiese el ya cita-
do «efecto cerrojo» 0 lock-in effect que estuvo presente en Espana hasta el ano 1991 y que sur-
ge en la media en que los sujetos pasivos posponen decisiones economicas de realizacion de
activos por un exceso de tributacions.

Ello trae consigo una consecuencia que empeora mas, si cabe, la situacion, ya que se incenti-
va a la deslocalizacion de capitales e, incluso, de las residencias fiscales de los grandes con-
tribuyentes, ya que mantener la inversion supone empeorar la tributacion a futuro.

A lo anterior debe anadirse que, en un contexto como el actual de inestabilidad econémica,
tendrian que moderarse las subidas impositivas, ya que los contribuyentes tratan de gene-
rar liquidez mediante la transmision de bienes, lo cual puede verse gravemente afectado por
la rigida tributacion de las ganancias y pérdidas patrimoniales.

28 SANZ SaNz, J. F. (2013), «Los costes de la imposicion: un sistema fiscal eficiente para una economia en crecimiento», en
Una reforma fiscal para el crecimiento y el empleo, FAES, p. 11; AARON, H. J. (1992), «<The capital gains tax cut», Brookings
review, vol. 10,n.° 3.

29 INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS-CEIM (2020), La tributacion del ahorro y su incidencia en la reactivacion economica
desde la perspectiva de la competitividad regional, p. 6.

30 AUERBACH, A. J.; BURMAN, L. E. y SIEGEL, J. M. (1998), Capital gains taxation and tax avoidance: new evidence from panel
data, Cambridge (Mass.), NBER.

3l DE LEON CABETAS, C. (2006), El gravamen en el IRPF de las ganancias patrimoniales en Espafa, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid, p. 178.
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Para valorar este contexto, podemos acudir a los diferentes tipos impositivos que se aplican
sobre las ganancias de capital en Europa y que se detallan en el cuadro siguiente:

Tipo marginal .

Austria (AT)

Bélgica (BE)

Bulgaria (BG)
Croacia (HR)

Chipre (CY)

Republica
Checa (C2)

Dinamarca (DK)

Estonia (EE)

Finlandia (F)

Francia (FR)

Georgia (GE)
Alemania (DE)

Grecia (GR)

Hungria (HU)
Islandia (IS)
Irlanda (IE)
[talia (IT)

Letonia (LV)

E} Revista del IEE

275%

10%

10%

12%

0%

0%

42%

22%

34%

34%

0%

264%

0%

15%

22%

33%

26%

285%

Las ganancias de capital derivadas de la venta de activos financieros que superen la
exencion anual de 10,000 EUR tributaran al 10%. Cada afio, el 10% de la exencion anual
podra trasladarse a ejercicios futuros durante un maximo de cinco afios. Las ganancias
de capital procedentes de participaciones accionariales de, al menos, el 20% tributan a
tipos progresivos de hasta el 10%. Las ganancias de capital obtenidas fuera de la gestion
habitual del patrimonio personal, consideradas ganancias especulativas, tributan al 33%.

Las ganancias de capital estan sujetas a un tipo impositivo fijo del 10% sobre
las ganancias de capital.

Las acciones que cotizan en cualquier bolsa de valores reconocida estan exentas
del impuesto sabre las ganancias de capital.

Las ganancias de capital se incluyen en el impuesto sobre la renta personal, pero estan
exentas silas acciones de una sociedad anénima se mantuvieron durante, al menos, tres
afios (cinco afios si se trata de una sociedad de responsabilidad limitada).

Las rentas procedentes de acciones de hasta 79.400 coronas danesas tributan
al 27%. Las rentas que superen esta cantidad tributan al 42%.

Las ganancias de capital estan sujetas al impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF). A partir del 20% en 2024.

Las ganancias de capital estan sujetas aimpuestos en su totalidad y se incluyen en la renta
de capital imponible, con un tipo impositivo del 30% hasta una renta de capital imponible
de 30.000 euros y un tipo impositivo del 34% sobre el excedente.

Impuesto fijo del 30% sobre las ganancias de capital, mas un 4% para las personas
con altos ingresos.

Las ganancias de capital derivadas de acciones mantenidas durante mas de dos afios
generalmente estan exentas del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF).

Impuesto fijo del 25% sobre las ganancias de capital, mas un recargo de solidaridad del 5,5%.

Las ganancias de capital solo se aplican a la venta de acciones a una tasa del 15%
si una persona posee al menos el 0,5% del capital social de la entidad cotizada.

Las ganancias de capital estan sujetas a un tipo impositivo fijo del 15% sobre
las ganancias de capital.

Exencién para ingresos de capital de hasta 300.000 ISK al afio.

Las ganancias anuales de hasta 1.270 euros para una persona fisica estan exentas
del impuesto sobre las ganancias de capital.

Impuesto fijo del 25,5% sobre las ganancias de capital, mas un 3% para las personas
con altos ingresos.
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Tipo marginal .

Lituania (LT)

Luxemburgo
(LV)

Malta (MT)

Moldavia (MD)

Paises Bajos (NL)

Noruega (NO)

Polonia (PL)

Portugal (PT)

Rumania (RO)

Eslovaquia (SK)

Eslovenia (SI)

Espafia (ES)

Suecia (SE)

Suiza (CH)

Turquia (TR)

Ucrania (UA)

Reino Unido (GB)

20%

0%

0%

6%

36%

37,8%

15%

196%

1%

0%

0%

30%

30%

0%

0%

155%

24%

Las ganancias de capital estan sujetas al impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), con un tipo maximo del 20%.

Las ganancias de capital estan exentas de impuestos si un bien mueble (como
acciones) se ha mantenido durante, al menos, seis meses y pertenece a un
accionista minoritario. Se gravan a tipos progresivos si se mantienen durante
menos de seis meses. Las personas sujetas al sistema de seguridad social
luxemburgués deben abonar una cotizacion a la seguridad social del 1,4%
sobre la parte imponible de las ganancias.

Las transferencias de acciones cotizadas en bolsas de valores reconocidas suelen estar
exentas del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (PIT).

Las ganancias de capital se gravan al 50% de la tasa del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas.

El valor neto de los activos tributa a un tipo fijo del 36% sobre una rentabilidad anual
estimada (que varfa segtn el valor total de los activos poseidos) superior a un importe
anual de 59.357 euros por persona.

Las ganancias de capital se gravan a una tasa del 22%. A las ganancias por la venta
de acciones se les aplica un multiplicador de 1,72 antes de impuestos.

El impuesto sobre la renta personal (PIT) se aplica si los activos se mantuvieron durante
menos de un afio. En caso contrario, se aplica una tasa impositiva fija del 28% sobre las
ganancias de capital derivadas de la venta de acciones y otros valores. Las ganancias de
capital estan exentas de impuestos en un 10% para periodos de tenencia de entre 2 y
5 aflos, en un 20% para periodos de entre 5y 8 afios, y en un 30% después de 8 afios.

Las ganancias derivadas de la transferencia de valores y de las operaciones con instrumentos
financieros derivados a través de intermediarios tributan al 3% para perfodos de tenencia
inferiores a 356 dias vy al 1% a partir de entonces.

Las acciones estan exentas del impuesto sobre las ganancias de capital si se han mantenido
durante mas de un afio y no forman parte del patrimonio empresarial del contribuyente.

El tipo impositivo sobre las ganancias de capital es del 0% si el activo se mantuvo durante
mas de 15 afios (el tipo es de hasta el 25% para periodos inferiores a 15 afios).

Las ganancias de capital obtenidas sobre bienes muebles, como las acciones, normalmente
estan exentas de impuestos.

Las acciones que se negocian en la Bolsa de Valores y que se han mantenido durante
al menos un afio estan exentas de impuestos (dos afios en el caso de las sociedades
anénimas).

Las ganancias de capital estan sujetas al impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF).

Fuente: Tax Foundation. https:/taxfoundation.org/
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Segun el articulo publicado en octubre de 202532, y del que se reproducen las siguientes lineas
en relacién con la tributacion de las ganancias de capital en los paises de la OCDE:

«Muchos paises de la OCDE gravan las ganancias de capital con diferentes tipos impo-
sitivos, dependiendo del periodo de tenencia, el nivel de ingresos del individuo y el tipo
de activo vendido.

Reconociendo la importancia del ahorro a largo plazo, algunos paises de la OCDE gra-
van las ganancias derivadas del ahorro a largo plazo con una tasa impositiva sobre las
ganancias de capital mas baja que la del ahorro a corto plazo (...)

Si bien algunos paises aplican tasas impositivas fijas sobre las ganancias de capital in-
dependientemente del nivel de ingresos de la persona, otros incluyen las ganancias de
capital al calcular el impuesto sobre la renta personal, lo que en la mayoria de los paises
resulta en una tributacion progresiva de las ganancias de capital. Sin embargo, otros
paises tienen una estructura impositiva progresiva separada para las ganancias de ca-
pital Algunos paises tienen un monto anual exento para las ganancias de capital. (...)

Muchos paises de la OCDE eximen del impuesto sobre las ganancias de capital a las vi-
viendas ocupadas por sus propietarios.

Dinamarca aplica el impuesto marginal maximo mas alto sobre las ganancias de capi-
tal por acciones mantenidas durante mucho tiempo en la OCDE, con una tasa del 42 por
ciento. La tasa maxima del impuesto sobre las ganancias de capital en Chile es la se-
gunda mas alta, con un con un 40 por ciento, sequida de Noruega con un 37,48 por cien-
to y los Paises Bajos con un 36 por ciento. (...).

Aproximadamente una cuarta parte de todos los paises de la OCDE no gravan las ga-
nancias de capital por la venta de acciones mantenidas durante mucho tiempo. Estos
son: Republica Checa, Corea, Luxemburgo, Nueva Zelanda, Eslovaquia, Eslovenia, Suiza
vy Turquia.

En promedio, las ganancias de capital a largo plazo derivadas de la venta de acciones
se gravan a una tasa marginal maxima del 18,19 por ciento en los paises de la OCDE y
la UE». (El resalte es nuestro)

En resumen, no cabe duda de que deberia reconsiderarse la tributacion en Espana de las ga-
nancias patrimoniales cuando la mayoria de los paises de la OCDE mantienen una tributa-
cién moderada (incluso exenta, en algunos casos) de las mismas para evitar la inmovilidad
de los bienes.

32 MENGDEN, A. (2025), «<Savings and Investment: The Tax Treatment of Stock and Retirement Accounts in OECD and EU
Countries», october.
https://taxfoundation.org/research/all/global/retirement-savings-investment-tax-oecd-eu/
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De hecho, puede apreciarse que Espana se sitia dentro de las economias de la OCDE que tie-
nen un tratamiento tributario lesivo en la imposicién sobre el ahorro cuando se intuye que el
entorno internacional tiende a la liberacion fiscal de este tipo de rentas.

En el marco de la UE, la libre circulacion de capitales y de personas, por la que se trata de su-
primir toda restriccion a los movimientos de capitales y personas entre los Estados miembros
para contribuir al mercado unico, permite que aquellos contribuyentes que consideren desfa-
vorable la tributacion de su pais puedan deslocalizar tanto su residencia como su patrimonio
sin necesidad de acreditar justa causa.

Dado que una armonizacion a nivel europeo de la imposicion sobre la renta de las personas
fisicas es harto dificil, podria valorarse la efectividad de este impuesto en otros paises para
considerar que los tipos mas elevados no suponen una mayor recaudacion, la tributacion de
las ganancias patrimoniales debe ser aceptable para los contribuyentes para que no supon-
ga un continuo estimulo al fraude, a la deslocalizacién y a la economia sumergida, ya que
ello provoca una brecha entre la equidad aparente y la equidad efectiva del gravamen de esta
categoria de rentas.

3. Conclusiones

El disefio del gravamen de las ganancias patrimoniales debe adecuarse, integramente, a la
realidad econémica de cada negocio juridico para respetar el principio de no confiscatoriedad
establecido en el articulo 31 de la Constitucion Espanola, que prohibe la eliminacion de la eco-
nomia privada a traves de los tributos.

No puede concebirse tal necesidad si, en el transcurso que media entre el valor de adquisicion
y el de transmision de los bienes, no se tiene en cuenta el efecto de la inflaciéon ni los gastos
necesarios para su mantenimiento en el patrimonio de contribuyente.

Todo aquello que esté encaminado a favorecer la materializacion de ganancias y pérdidas pa-
trimoniales contribuye al desarrollo econémico, por lo que debe prescindirse de medidas que
restrinjan la movilidad de bienes y derechos.

En este sentido, la doble imposicién interna con otros impuestos o la limitacion cualitativa y
temporal en la compensacion de rentas unicamente propicia una incertidumbre en la deter-
minacién del momento idoneo para materializar una ganancia.

De igual modo, debe prestarse una especial atencion a la efectividad del tipo de gravamen
para evitar que los contribuyentes deslocalicen sus patrimonios y residencias fiscales, te-
niendo en cuenta que los principios de libre circulacion de capitales y de personas avalan ta-
les conductas si se llevan a cabo de forma licita.
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Los incrementos de la recaudacion deben derivarse del aumento de las bases imponibles y
no del incremento de los tipos impositivos, ya que esto ultimo termina afectando negativa-
mente a la inversion y al crecimiento economico.

En sintesis, entendemos que la falta de adopcion de estas medidas en una reforma fiscal re-
duciria las posibilidades de que nuestro pais se sitie en Europa como un destino atractivo
para las inversiones internacionales y, en consecuencia, como un Estado en el que sus resi-
dentes fiscales estén comprometidos con tal condicion.
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RESUMEN

Este trabajo parte de una pregunta sencilla: ;cuanto cuesta fiscalmente ahorrar? Para responderla,
estima el Tipo Fiscal Marginal Efectivo de Gravamen (METR) sobre el ahorro financiero de los hoga-
res en la OCDE en 2025, aplicando una metodologia comparable a seis instrumentos: depdsitos ban-
carios, bonos soberanos, acciones cotizadas, fondos de inversién, planes de pensiones privados y
seguros de ahorro e inversion unit-linked. El analisis muestra que la fiscalidad del ahorro es mucho
mas heterogénea —y a menudo mas distorsionadora— de lo que sugieren los tipos legales. La carga
efectiva no depende solo del tipo aplicado a intereses, dividendos o plusvalias, sino también del mo-
mento de tributacion, del diferimiento, de la doble imposicion econémica de los dividendos, de los
impuestos sobre el patrimonio, de los rendimientos imputados y, en el caso de las pensiones, de la
interaccion entre aportacion, acumulacion y rescate. Como resultado, dos inversiones con la misma
rentabilidad antes de impuestos pueden recibir tratamientos radicalmente distintos segun el pais, el
vehiculo utilizado o la forma en que se materializa el retorno. La comparacion internacional identifi-
ca varios patrones de distorsion fiscal: la penalizacion del ahorro conservador cuando los intereses
se integran en la renta ordinaria; la sobrecarga de los dividendos por doble imposicion; el impacto
desproporcionado de los impuestos patrimoniales sobre activos de baja rentabilidad; los sesgos fis-
cales hacia la deuda publica; los riesgos de gravar rendimientos ficticios; y la pérdida de eficacia de
los incentivos previsionales cuando los limites de aportacion son demasiado reducidos. A partir de
esta evidencia, el articulo propone un decalogo de buenas practicas orientado a construir una fisca-
lidad del ahorro que grave la capacidad econémica real de forma neutral, estable y compatible con
la acumulacion de ahorro a largo plazo.
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Introduccion
¢Por qué importa como se grava el ahorro?

Desde una perspectiva macroeconoémica, el ahorro privado constituye una fuente esencial de
formacion de capital, al financiar la inversion empresarial, la innovacion tecnologica y el de-
sarrollo de infraestructuras. En consecuencia, su tributacion no solo reduce el rendimiento
privado del ahorro, sino que también puede distorsionar decisiones clave de inversion, asig-
nacion de recursos y acumulacion de capital.

Uno de los canales mas relevantes opera a través del coste de financiacion empresarial. La li-
teratura sobre coste de capital, desde Poterba y Summers (1985) hasta los trabajos de Auerbach
y Hassett (2003), muestra que la fiscalidad del ahorro puede incrementar el coste de capital de
las empresas a través de los precios de los activos financieros y la rentabilidad exigida por
los inversores. Un tipo impositivo efectivo elevado sobre instrumentos corporativos aumenta
el rendimiento antes de impuestos que los ahorradores requieren para mantener esos activos,
lo que encarece la financiacion empresarial y puede reducir la inversion.

La literatura clasica de imposicion 6ptima también ofrece argumentos para tratar con cautela
la tributacion del ahorro. Una intuicion central es que gravar el capital puede equivaler a gra-
var dos veces la renta del trabajo: primero cuando se obtiene y después cuando se ahorra y ge-
nera rendimiento. Atkinson y Stiglitz (1976) proporcionan una base tedrica para esta idea bajo
determinados supuestos, mientras que Chamley (1986) y Judd (1985), en modelos de agente
representativo, encuentran que el tipo optimo de largo plazo sobre el capital converge a cero.
Aunque la literatura posterior ha matizado sustancialmente estas conclusiones —introducien-
do mercados incompletos, restricciones de liquidez, heterogeneidad en los rendimientos del
capital y objetivos redistributivos—, sigue existiendo un consenso razonable en que la tributa-
cién del ahorro puede generar costes de eficiencia relevantes, que deben ponderarse frente a
los objetivos recaudatorios y redistributivos.

La evidencia sobre estas distorsiones es suficientemente relevante como para que, incluso,
autores claramente favorables a una fiscalidad progresiva, como Piketty, Saez o Diamond, in-
troduzcan cautelas importantes cuando pasan de la imposicion sobre la renta del trabajo a la
imposicion sobre el capital. La razon es sencilla: el ahorro y el capital son bases especialmen-
te sensibles al tiempo, a la movilidad internacional, a la elusién y a los cambios en la rentabi-
lidad esperada.

Europa presenta, ademas, una menor participacion estructural en instrumentos financieros
con duracion. Los hogares europeos destinaban en 2021 aproximadamente el 17% de sus ac-
tivos financieros a valores de mercado (acciones cotizadas, bonos, fondos de inversion, etc.),
frente al 43% observado en Estados Unidos. Esta diferencia es tanto sintoma como causa de
una menor profundidad y liquidez de los mercados de capitales europeos, que una base inver-
sora doméstica mas amplia podria contribuir a reforzar.
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A su vez, el envejecimiento demografico constituye uno de los mayores desafios estructura-
les de las economias avanzadas. En el conjunto de la OCDE, la ratio de dependencia —perso-
nas mayores de 65 anos por cada 100 personas entre 20 y 64 afios— paso de 22 en el anio 2000
a 33 en 2025, y se proyecta en 52 para 2050. En varios paises europeos el deterioro sera espe-
cialmente intenso: en Espana, Italia, Grecia, Polonia y la Republica Eslovaca, el aumento pro-
yectado supera los 25 puntos en apenas un cuarto de siglo. A medida que los sistemas de re-
parto ajusten sus parametros para preservar la sostenibilidad financiera —elevando edades
de jubilacion, reduciendo la generosidad de las prestaciones o aumentando cotizaciones—, los
ciudadanos necesitaran complementar la pension publica con ahorro privado acumulado a lo
largo de la vida activa. La capacidad de construir ese colchon financiero dependera, en bue-
na medida, de los incentivos y desincentivos que el sistema fiscal establezca sobre el rendi-
miento del ahorro.

No es casualidad que la Union Europea haya situado la movilizacion del ahorro minorista en
el centro de su agenda de politica econémica, primero con la Capital Markets Union y, desde
2025, con la Savings and Investments Union. Su objetivo es mejorar la conexién entre el aho-
rro de los hogares y la inversion productiva, ampliar la participacion de los ciudadanos en los
mercados de capitales y reforzar la financiacion de las empresas europeas. En esa misma di-
reccion se enmarca la recomendacion de la Comision sobre cuentas de ahorro e inversion
con procesos simplificados y tratamiento fiscal ventajoso, concebidas para reducir fricciones
de acceso y facilitar que una mayor parte del ahorro minorista se canalice hacia instrumen-
tos de mercado.

La fiscalidad del ahorro opera, por tanto, en la interseccién de tres grandes prioridades de po-
litica publica: 1a sostenibilidad de los sistemas de pensiones, la competitividad de los merca-
dos de capitales y la eficiencia en la asignacion intertemporal de recursos. Un sistema fiscal
que grave excesivamente, o de manera incoherente, el rendimiento del ahorro puede desviar
capital desde sus usos mas productivos hacia los mas favorecidos fiscalmente, con indepen-
dencia de su rentabilidad econdmica o contribucion productiva real. Comprender la magnitud
y la estructura de esta carga fiscal en cada pais es, por consiguiente, un requisito previo para
disenar reformas informadas.

El Marginal Effective Tax Rate (METR) como instrumento de medicion

Para analizar la tributacion de los distintos instrumentos de ahorro financiero, este trabajo toma
como punto de partida la metodologia del Marginal Effective Tax Rate (METR), o Tipo Fiscal
Marginal Efectivo, aplicada al ahorro de los hogares por la OCDE en Taxation of Household
Savings (2018). El objetivo del METR es resumir en un unico indicador la cuna fiscal total que
soporta una unidad adicional de ahorro; es decir, cuanto reduce el sistema fiscal la rentabili-
dad real que finalmente percibe el ahorrador.
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Formalmente, el METR se define como la diferencia entre la rentabilidad real antes de im-
puestos y la rentabilidad real después de impuestos, expresada como proporcion de la renta-
bilidad real antes de impuestos:

rames de impuestos - rdespués de impuestos

METR =

rames de impuestos

La intuicion es sencilla. Si una inversion genera un 3% real antes de impuestos y, después de
aplicar todos los impuestos relevantes, el ahorrador obtiene un 2%, el sistema fiscal ha absorbi-
doun tercio del rendimiento real; el METR seria del 33%. Asi, el indicador no mide unicamente
el impuesto legal sobre un flujo concreto —por ejemplo, el tipo nominal sobre intereses, divi-
dendos o plusvalias—, sino el efecto conjunto de la fiscalidad sobre el retorno final del ahorro.

El METR resulta especialmente util porque permite comparar instrumentos que tributan de
formas muy distintas. Un deposito bancario genera intereses gravados periédicamente; una
accion puede generar dividendos y plusvalias diferidas; un fondo de inversion puede acumu-
lar rentas dentro del vehiculo antes de tributar en el momento del reembolso; un plan de pen-
siones puede combinar deducciones en la fase de aportacioén, diferimiento durante la acumu-
lacion y tributacion en el rescate; y un seguro de ahorro e inversion puede aniadir un envoltorio
asegurador que modifica el momento o la forma de gravamen. La ventaja del METR es que tra-
duce todas estas arquitecturas fiscales a una métrica comun.

Siguiendo el enfoque de la OCDE, el calculo incorpora los impuestos que afectan directamen-
te al rendimiento del ahorro a nivel del inversor y, cuando procede, del propio vehiculo de in-
version. Esto incluye impuestos personales sobre intereses, dividendos y ganancias de capital;
impuestos aplicados dentro de fondos de inversion, fondos de pensiones u otros vehiculos de
ahorro; retenciones cuando afectan a la carga fiscal efectiva; impuestos sobre transacciones;
impuestos recurrentes sobre patrimonio cuando gravan directamente la tenencia del activo
financiero modeladol; y, en el caso de las pensiones privadas, deducciones, subsidios o crédi-
tos fiscales en la fase de aportacion. En cambio, el calculo principal no incorpora el impuesto
sobre sociedades soportado por las empresas subyacentes, por lo que los METR de acciones
y fondos de renta variable deben interpretarse como una medida de la cuiia fiscal a nivel del
ahorrador o del vehiculo de ahorro, no como una estimacion completa de la carga fiscal total
sobre la inversion empresarial.

Un METR del 0% indica que el sistema fiscal no reduce la rentabilidad real marginal del ahorro:
el ahorrador obtiene después de impuestos la misma rentabilidad real que antes de impuestos.

1 El modelo incorpora impuestos recurrentes sobre patrimonio cuando gravan de forma estructural la tenencia del activo
financiero modelado y pueden imputarse razonablemente a su rentabilidad marginal, como ocurre en Noruega y Suiza. En
cambio, no se incluyen en el escenario base impuestos patrimoniales generales cuya incidencia depende del patrimonio
neto total del contribuyente, minimos exentos, residencia territorial, bonificaciones o limites conjuntos, como sucede en
Espafia y Colombia. Por tanto, los METR estimados para estos paises podrian ser superiores para contribuyentes con patri-
monios suficientemente elevados como para quedar sujetos a dichos impuestos.
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Este resultado es consistente con la neutralidad intertemporal, en la que el sistema fiscal no
favorece ni penaliza la decision de consumir hoy frente a ahorrar para consumir en el futuro.
Un METR del 100% implica que la totalidad del rendimiento real marginal es absorbida por los
impuestos. Un METR negativo, posible en determinados esquemas de pensiones o productos
con deducciones fiscales generosas, indica que el sistema no solo no grava el ahorro margi-
nal, sino que lo subsidia.

Este trabajo aplica la metodologia a seis instrumentos de ahorro: depoésitos bancarios, bonos
del Estado, acciones cotizadas, fondos de inversion, planes de pensiones privados y segu-
ros de ahorro e inversion de tipo unit-linked. La seleccion permite comparar tanto diferen-
cias entre paises para un mismo instrumento como diferencias entre instrumentos dentro de
un mismo sistema fiscal. E]l ultimo ejercicio completo publicado por la OCDE corresponde al
ano fiscal 2016, lo que deja sin cobertura casi una década de reformas fiscales relevantes. Por
ello, este trabajo actualiza el modelo para ofrecer una fotografia fiscal contemporanea del tra-
tamiento del ahorro en las principales economias desarrolladas.

Los supuestos del modelo siguen las convenciones del marco de partida de la OCDE: se asu-
me un retorno real bruto antes de impuestos del 3% anual y un periodo medio de tenencia de
cinco anos, salvo en planes de pensiones y sequros de ahorro e inversion, donde se utiliza un
horizonte de 20 anos. Este supuesto es especialmente relevante para los instrumentos con di-
ferimiento fiscal —bonos con descuento, acciones con plusvalias diferidas y fondos de inver-
sién—, donde el plazo de tenencia determina la magnitud del beneficio del diferimiento.

Se asume para cada instrumento el tratamiento marginal maximo aplicable en cada pais. Este
enfoque permite analizar el potencial maximo de distorsion del sistema fiscal, especialmen-
te en los tramos donde la capacidad marginal de ahorro y la sensibilidad a la planificacién fis-
cal suelen ser mayores. En este sentido, el tipo maximo funciona como un test de estrés del
sistema: muestra las condiciones mas exigentes que el marco fiscal impone al ahorrador vy,
por extension, el grado maximo de distorsion que puede generar en la asignacion del capital.
Identificar estos tipos efectivos maximos, pais por pais e instrumento por instrumento, cons-
tituye, por tanto, una contribucion directa al debate de politica fiscal: permite distinguir entre
sistemas que tratan al ahorro de forma coherente y sistemas que, por acumulacién de capas o
por descalibracion entre instrumentos, generan distorsiones que su propio disefador proba-
blemente no anticipo.
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1. El Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para los distintos instrumentos financieros

1.1. Depésitos bancarios

Panorama general

El depésito bancario es, en términos metodologicos, el instrumento mas limpio del analisis:
su retorno se materializa integramente en forma de intereses, no existe componente de plus-
valia y, salvo en los paises con impuestos patrimoniales relevantes, la formula del METR se
aproxima directamente al tipo aplicado sobre los intereses. Esta simplicidad hace del deposi-
to un punto de referencia idoneo para calibrar el nivel de gravamen de partida sobre el ahorro
financiero antes de considerar los efectos de diferimiento, composicion del retorno o tributa-

cion a nivel de vehiculo que caracterizan a instrumentos mas complejos.

TABLA1

Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para los depdsitos bancarios en la OCDE

-_ Deposnos bancarios

2025

-_ Deposnos bancarios

O O N OO U~ W N

= = = =
w N O

15
16
17
18
19

Noruega

Suiza

Canada

Corea del Sur
Australia
Reino Unido
Dinamarca
Chile

Nueva Zelanda
Estados Unidos
México

Irlanda

Bélgica

Finlandia
Francia
Suecia
Portugal

Alemania

553%
54,1%
535%
49,5%
47,0%
45,0%
42,0%
40,0%
39,0%
37,0%
350%
33,0%
30,0%

30,0%
30,0%
30,0%
28,0%
264%

el
22
23
24
25
26

[talia
Letonia
Austria
Eslovenia
Estonia
Islandia
Japon
Lituania
Luxemburgo
Eslovaquia
Polonia
Paises Bajos
Costa Rica
Grecia
Hungria
Israel
Republica Checa
Turquia

Colombia

26,0%
255%
250%
250%
22,0%
22,0%
20,0%
20,0%
20,0%
19,0%
139,0%
17,3%
15,0%
15,0%
15,0%
15,0%
15,0%
15,0%
4,0%

Fuente; Elaboracion propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; EY Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide) y normativa tributaria nacional.

Revista del IEE

N.°s3y 4 [ 2026

A



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
El coste fiscal de ahorrar: tipos marginales efectivos sobre los principales instrumentos financieros en la OCDE 110

En 2025, el rango de METR para el deposito bancario oscila entre el 4% de Colombia y el 55,3%
de Noruega, con un promedio del 28,7% y una mediana del 26,2%. Esta dispersion de mas de
50 puntos porcentuales refleja diferencias estructurales profundas incluso en la fiscalidad del
ahorro mas conservador (Tabla 1).

La distribucion: tres grupos diferenciados

Agrupando los paises por nivel de METR emergen tres grupos con logica propia.

En la parte baja, trece paises presentan METR iguales o inferiores al 20%: Colombia, la Republica
Checa, Grecia, Hungria, Israel, Turquia, Costa Rica, los Paises Bajos, Polonia, Eslovaquia, Japon,
Luxemburgo y Lituania. La mayoria de este grupo comparte una caracteristica estructural: apli-
ca retenciones liberatorias o tipos separados sobre intereses a niveles relativamente modera-
dos. En estos sistemas, la fiscalidad del depdsito se mantiene separada de la escala progresiva
general del impuesto sobre la renta, evitando que el ahorro mas conservador del contribuyen-
te de renta alta tribute al mismo tipo marginal que su renta laboral.

En el extremo superior, siete paises superan el 40%: Suiza, Noruega, Canada, Corea del Sur,
Australia, el Reino Unido y Dinamarca. En estos casos, los intereses se integran en bases de
renta ordinaria y/o soportan tipos marginales elevados. Canada, Australia y el Reino Unido
son ejemplos claros de sistemas en los que el interés bancario tributa como renta ordinaria del
contribuyente de alta renta. En Noruega y Suiza, ademas, el impuesto sobre patrimonio am-
plifica la cuna fiscal: al gravar el valor del activo y no solo el flujo de intereses, su peso relati-
vo aumenta cuando la rentabilidad real del deposito es baja.

El grupo intermedio, entre el 21% y el 40%, es el mas numeroso e incluye buena parte de la
Europa continental. E]l mecanismo dominante es un tipo separado sobre rentas del capital,
muchas veces mediante retencion final o tipo plano (flat rate) sobre intereses. Austria, Italia,
Portugal, Francia, Bélgica, Finlandia, Suecia o Espafia se concentran en una banda proxima al
25%-30%. Espaifa, aunque mantiene una escala progresiva del ahorro y no un tipo unico puro,
converge, en la practica, con la filosofia de estos sistemas: separar la renta del ahorro de la base
general y evitar que los intereses tributen al tipo marginal maximo de la renta laboral.

Algunos casos destacados

Noruega es el extremo superior de la muestra. Su tipo sobre rentas del capital es relativamente
moderado, pero el impuesto sobre patrimonio aplicado al valor del activo eleva el METR hasta
el 55,3%. El caso ilustra que un impuesto patrimonial aparentemente moderado puede domi-
nar la cuna fiscal cuando la rentabilidad real del activo es reducida

Suiza presenta una mecanica similar, aunque menos extrema. Si bien la imposicién sobre in-
tereses procede de la tributacion ordinaria de la renta, el impuesto cantonal sobre patrimonio
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anade una carga recurrente sobre el valor del deposito que, bajo un retorno real del 3%, eleva
el METR hasta el 54,1%. La leccion es comun a ambos paises: gravar el stock del patrimonio y
gravar el flujo de rendimiento no son equivalentes. Cuando la rentabilidad real es baja, el com-
ponente patrimonial puede explicar una parte sustancial de la carga fiscal total.

Corea del Sur merece mencion por su estructura de umbral. Por debajo de un determinado ni-
vel de renta financiera, intereses y dividendos pueden quedar sujetos a retencion separada; por
encima de ese umbral, se integran en la base general y tributan al tipo marginal del contribu-
yente. Bajo el supuesto de renta alta utilizado en este trabajo, el umbral se supera y el METR
asciende al 49,5%, muy por encima de la carga aplicable a pequenos ahorradores.

Los Paises Bajos constituyen un caso singular. Su sistema de Box 3no grava directamente los
intereses efectivamente percibidos, sino un rendimiento imputado sobre el patrimonio (una
rentabilidad ficticia). En 2025, el régimen transitorio distingue entre categorias de activos: los
depositos bancarios tienen asignado un rendimiento presunto sensiblemente inferior al de
otros activos financieros. Ademas, el contribuyente puede optar por tributar conforme al ren-
dimiento real cuando este resulte mas favorable, una posibilidad abierta tras la sentencia del
Tribunal Supremo neerlandés (Hoge Raad)de 24 de diciembre de 2021, que declar6 incompati-
ble con el Convenio Europeo de Derechos Humanos la tributacion de rendimientos ficticios que
superasen los efectivamente obtenidos. En el caso del deposito, bajo los supuestos del mode-
lo, el rendimiento imputado sigue siendo la opcion mas favorable y genera un METR del 17,3%.
El resultado refleja, por tanto, una preferencia explicita del sistema neerlandés por la liquidez
bancaria frente a otros activos financieros dentro de Box 3.

Colombia marca el minimo de la muestra, con un METR del 4%. El resultado refleja la aplica-
cién de una retencién reducida sobre los rendimientos financieros, muy inferior al estandar ob-
servado en la mayoria de los paises analizados. Mas que una diferencia metodologica, el caso
colombiano ilustra una opcion fiscal sustantiva: tratar el deposito bancario como un instru-
mento de ahorro de muy baja tributacion frente al patron habitual de la OCDE.

1.2. Renta Fija
El caso general: sin grandes diferencias frente al depdsito bancario

Se utiliza como instrumento de analisis el bono del Estado, que se modela en dos escenarios:
emitido a la par, donde la totalidad del retorno es cupoén (intereses periodicos), y emitido o
adquirido con descuento, donde el 25% del retorno se realiza como ganancia de capital en la
venta o vencimiento y el 75% restante fluye como intereses.

Para la gran mayoria de los paises analizados, el bono del Estado a la par no plantea un pro-
blema fiscal diferente al del depésito bancario examinado en el apartado anterior. Ya sea me-
diante retencion a tipo fijo —el mecanismo dominante en Europa continental— o median-
te integracion en la base del impuesto sobre la renta a tipos marginales, el cupén de un bono
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soberano y el interés de un deposito bancario reciben el mismo tratamiento, y, por tanto, mis-
mo METR. En cuanto al bono descontado, produce en estos paises un METR ligeramente infe-
rior al del par (tipicamente entre 0,5 y 1,5 puntos porcentuales), fruto exclusivamente del efecto
de diferimiento sobre el 25% de retorno que se realiza como ganancia de capital: el contribu-
yente paga el mismo tipo, pero mas tarde, y eso reduce el valor presente del impuesto. La dife-
rencia es real pero no material desde el punto de vista de la decision de inversién.

TABLA 2
Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para los bonos del gobierno en la OCDE
2025

BT T

Suiza 557% 45,7% Austria 275% 26,8%

2 Noruega 55,3% 55,0% 21 Alemania 26,4% 257%
3 (Canada 53,5% 46,3% 22 Letonia 255% 24.9%
4 Coreadel Sur 49,5% 48,6% 23 Eslovenia 25,0% 24,4%
5  Australia 47,0% 40,6% 24 Estonia 22,0% 214%
6  ReinoUnido 45,0% 33,8% 25 Islandia 22,0% 214%
7 Dinamarca 42,0% 41,1% 26 Japon 200% 195%
8  Chile 40,0% 30,0% 27 Lituania 20,0% 195%
9 Irlanda 40,0% 30,0% 28  Luxemburgo 200% 15,0%
10 Nueva Zelanda 39,0% 39,0% 29  Eslovaquia 19,0% 185%
11 Estados Unidos 37,0% 37,0% 30  Polonia 135,0% 185%
12  Paises Bajos 36,0% 36,0% 31 CostaRica 150% 14.6%
13 México 35,0% 34.2% 32  Hungria 150% 14.6%
14 Finlandia 34,0% 33.2% 33 lIsrael 15,0% 14,6%
Bélgica 30,7% 293% 34 Replblica Checa 15,0% 14.6%
-_-_ 35 Turquia 150% 11,3%
17 Francia 30,0% 293% 36  Italia 12,5% 121%
18  Suecia 30,0% 293% 37 Colombia 4,0% 39%
19 Portugal 28,0% 273% Grecia 0,0% 33%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; EY Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide) y normativa tributaria nacional.

Canada y Australia merecen una mencion especifica. En ambos paises, la ganancia de capi-
tal soporta una tributacion efectiva aproximadamente equivalente al 50% del tipo aplicable a
los intereses, aunque por mecanismos distintos: en Canada, porque solo el 50% de la ganancia
se incluye en la base imponible; en Australia, porque las personas fisicas pueden aplicar un
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descuento del 50% sobre ganancias de capital mantenidas mas de doce meses. Esto reduce el
METR del bono descontado a 46,3% en Canada y 40,6% en Australia, ampliando la brecha fren-
teal bono ala para 72y 6,4 puntos.

Suiza combina la exencion de ganancias de capital para inversores privados —que aplica a
todos los valores mobiliarios, no solo a la deuda soberana— con un impuesto cantonal sobre
la renta del 40% sobre intereses y un impuesto sobre patrimonio del 0,47%. El resultado es un
METR del 55,7% para el par y del 45,7% para el descuento, una brecha de 10 puntos que es en-
teramente atribuible a la exencion de plusvalias (Tabla 2).

Las cinco excepciones: cuando el Estado se grava a si mismo de forma distinta

Cinco paises otorgan a sus bonos soberanos un tratamiento fiscal especial que difiere del de
los instrumentos de renta fija privados. Estas excepciones se organizan en tres logicas bien
diferenciadas.

Exencion total del cupon soberano

En Grecia la exencion del cupon soberano es de larga tradicién, pero en 2025 presenta un ma-
tiz respecto a periodos anteriores: las ganancias de capital ya no gozan de exencion y tribu-
tan al tipo general del 15%. El resultado es un METR del 0% para el bono a la par, pero del 3,3%
para el bono descontado.

Tipo reducido sobre el cup6n

Italia aplica una retencion en origen del 12,5% sobre los intereses de los BTP (Buoni del Tesoro
Poliennali)y otros titulos del Tesoro, frente al 26% que grava depositos y bonos corporativos.
El descuento no altera la logica: como las ganancias de capital y los intereses tributan ambos
al 12,5%, el bono descontado produce un METR del 12,1% —apenas 0,4 puntos por debajo del par,
fruto del puro diferimiento.

Cupon al marginal, pero ganancia de capital exenta

Dentro de las excepciones, este es el grupo mas interesante desde el punto de vista analitico,
porque es donde la estructura del retorno —cupon versus descuento— determina una brecha
material de METR dentro del mismo instrumento. Tres paises siguen esta logica: Irlanda, el
Reino Unido, y Chile. En los tres, el cupon del bono soberano tributa al tipo marginal del contri-
buyente (o al tipo fijo correspondiente), pero la ganancia de capital en la venta esta exenta. Esto
produce METR altos para el bono a la par —donde el 100% del retorno es cupén gravado— pero
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significativamente menores para el bono descontado, donde el 25% del retorno escapa a la
tributacion.

El Reino Unido produce la mayor brecha de la muestra: el cupén del bono soberano britanico
(gilt)tributa al additional rate del 45%, pero la ganancia de capital esta exenta, comprimiendo el
METR del bono descontado al 33,8% —una brecha de 11,2 puntos respecto al par. Conviene notar
que esta logica no aplica a las letras del tesoro ni a los instrumentos llamados deep-discount,
donde el descuento se trata como renta y no como ganancia de capital.

Irlanda presenta una mecanica idéntica: el cupon tributa al impuesto de la renta del 40% y las
ganancias de capital estan exentas, produciendo un METR del 30% para el descuento frente al
40% del par —una brecha de 10 puntos. Es, junto al Reino Unido, el caso donde la exencion de
las ganancias de capital soberana tiene mayor impacto material.

Chile replica la misma estructura con el Impuesto Global Complementario al 40% sobre el cu-
pon y ganancia de capital exenta en el supuesto soberano, produciendo una brecha de 10 pun-
tos (40% par vs. 30% descuento).

1.3. Acciones cotizadas

La accion cotizada introduce un grado adicional de complejidad en su tratamiento impositi-
vo. El retorno puede llegar como dividendo o como plusvalia, y la proporcion entre ambos ca-
nales la decide la empresa, no el inversor. Cada canal tributario puede tener su propio tipo, su
propio momento de devengo y su propia logica de diferimiento. A ello se anaden capas adicio-
nales que no existian en la renta fija: créditos de imputacion por el impuesto de sociedades ya
pagado, deducciones por rendimiento normal del capital, impuestos sobre transacciones fi-
nancieras que gravan la compraventa y, en algunos paises, impuestos sobre el patrimonio que
gravan el valor acumulado de los activos con independencia del flujo generado.

Parte de esta heterogeneidad se manifiesta en una dimension que no existia en los instru-
mentos anteriores: la politica de distribucion. El mismo inversor, en el mismo pais y sobre la
misma accion puede enfrentarse a un METR radicalmente distinto dependiendo de si la em-
presa distribuye sus beneficios como dividendo o los retiene y genera plusvalia. Para capturar
esta dimension, se modelan dos escenarios: uno de retencion total de beneficios, en el que el
100% del retorno se materializa como plusvalia (d=0), y otro mixto, en el que el 50% del retorno
se distribuye como dividendo y el 50% se realiza como plusvalia (d=0,5), donde d representa la
proporcion del retorno distribuida como dividendo (Tabla 3).
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TABLA 3
Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para las acciones cotizadas en la OCDE
2025

0% 50% 0% 50%
dividendos dividendos dividendos dividendos

Dinamarca 385% 40,3% Estonia 196% 9,7%

2 Irlanda 36,5% 47,.8% 21 Islandia 196% 20,8%
3 Paises Bajos 36,0% 36,0% 22 |apén 181% 19.2%
Finlandia 30,8% 29,8% 23 Eslovenia 17,8% 21,4%
-_-_ 24 Polonia 16.9% 18,0%
Francia 27,0% 28,5% 25 Suiza (Zurich) 157% 34,9%

7 Suedia 27,0% 28,5% 26  Colombia 133% 16,7%
8  Noruega 26,7% 26,7% 27 CostaRica 133% 141%
9  Letonia 256% 141% 28 Hungrfa 133% 141%
10 Austria 24,7% 261% 29 Lituania 133% 141%
11 Chile 24.2% 23,3% 30 México 88% 94%
12 (anadd 24.1% 31,8% 31 Bélgica 23% 173%
13 Italia 24,0% 253% 32 Coreadel Sur 1,0% 258%
14 Alemania 23,7% 251% 33  CGrecia 0.7% 3.2%
15  lIsrael 224% 23,7% 34 Eslovaquia 0,0% 3,5%
16  Reino Unido 21,5% 30,5% 35  Luxemburgo 0,0% 11.5%
17  Estados Unidos 213% 22,5% 36 Nueva Zelanda 0,0% 55%
18 Australia 21,0% 19,0% 37  Republica Checa 0,0% 7.5%
19 Portugal 20,0% 24,1% 38  Turquia 0,0% 10,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; €Y Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide) y normativa tributaria nacional.

Gran dispersion entre paises

La dispersion de los METR sobre acciones depende mas de la composicion del retorno que en
depositos y bonos. Para el caso d=0 —todo plusvalia—, oscila entre el 0% de varios paises y el
38,56% de Dinamarca. Para d=0,5 —mitad dividendo, mitad plusvalia—, el rango se comprime
solo parcialmente: del 3,2% en Grecia al 47,8% de Irlanda. La media simple se situa en el 17,8%
para el escenario sin dividendos y en el 21,3% para el escenario mixto, con medianas ligera-
mente superiores. Pero las medias ocultan una fuerte segmentacion entre paises con plusva-
lias exentas o casi exentas y paises con gravamen significativo sobre ambos canales.
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Paises con exencidn o cuasi-exencion de plusvalias

Un primer grupo esta formado por paises donde las plusvalias de acciones cotizadas sopor-
tan una tributacion nula o casi nula bajo el supuesto de inversor minoritario de largo plazo.
En Eslovaquia, Luxemburgo, Nueva Zelanda, 1a Republica Checa y Turquia, el METR del esce-
nario sin dividendos es cero. Grecia, Bélgica y Corea del Sur comparten una logica similar de
exencion o cuasi-exencion de la plusvalia, pero registran un METR ligeramente positivo por
la existencia de impuestos sobre transacciones financieras. Suiza constituye un caso distinto:
las plusvalias realizadas por particulares suelen estar exentas, pero el impuesto sobre el patri-
monio genera una carga efectiva relevante incluso cuando la accion no distribuye dividendos.

La logica detras de esta exencion varia. En Luxemburgo responde a una decision explicita de
competitividad como centros financieros. En Nueva Zelanda es una tradicion del sistema fis-
cal, que nunca ha incluido un impuesto general sobre ganancias de capital, un caso practi-
camente unico en la OCDE. En Turquia es una exencion condicionada al periodo de tenencia
—mas de un afio para acciones cotizadas—. En Eslovaquia forma parte de una estrategia mas
amplia de baja fiscalidad sobre el capital.

El contraste con los dividendos es, precisamente, lo que hace interesante a este grupo. Al pasar
de un escenario sin reparto de dividendos a otro en el que el 50% del retorno se distribuye, los
METR divergen con fuerza. Grecia sube de manera modesta porque la tributacion del dividen-
do es reducida. En cambio, Corea del Sur pasa de 1% a 25,8%, al combinar una plusvalia prac-
ticamente exenta con una tributacion elevada del dividendo. Suiza muestra otro de los saltos
mas relevantes, de 15,7% a 34,9%, por la combinacién de plusvalias exentas, dividendos grava-
dos e impuesto sobre patrimonio. Irlanda, aunque no pertenece al grupo de exencion de plus-
valias, ilustra también la importancia de la politica de distribucion: su METR sube de 36,5% a
47,8% por la elevada tributacion de los dividendos.

Estos saltos revelan que la exencién de plusvalias no equivale a una baja carga fiscal sobre la
inversién en acciones in toto: depende crucialmente de la politica de distribucion de la em-
presa. Un inversor en acciones suizas de crecimiento que no distribuyen dividendo afronta un
METR del 15,7%; el mismo inversor en acciones de alto dividendo soporta un METR del 34,9%.
Esta asimetria introduce una diferencia fiscal relevante entre empresas de crecimiento y em-
presas de alto dividendo, con posibles efectos sobre las preferencias del inversor y, en algunos
casos, sobre la politica de distribucion de las empresas.

La menor tributacion de la plusvalia no debe interpretarse, en ningun caso, como una anoma-
lia, pues existen razones economicas para tratarla de forma mas favorable que otros flujos:
el impuesto sobre plusvalias intensifica el «efecto cerrojo» al desincentivar la venta de activos
con ganancias latentes; parte de la plusvalia nominal puede reflejar inflacion y no rendimiento
real, por lo que gravarla integramente puede equivaler a gravar una renta ficticia; y las acciones
incorporan riesgo de pérdida, que no siempre recibe un tratamiento fiscal simétrico.
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Paises con gravamen significativo sobre ambos canales

En el extremo opuesto se situan los paises donde el METR iguala o supera el 20% incluso cuan-
do todo el retorno se materializa como plusvalia. Dentro de este grupo, que incluye diecinue-
ve paises, un primer subgrupo presenta un tratamiento relativamente simeétrico entre divi-
dendos y plusvalias. Es el caso de Francia, Espafna y Suecia, donde ambos canales tributan a
tipos proximos al 30%, generando un METR de 27% en el escenario sin dividendos y de 28,5%
cuando el 50% del retorno se distribuye. Austria, Alemania, Italia, Israel, Polonia y Dinamarca
siguen una légica parecida: la diferencia entre ambos escenarios es limitada y responde, so-
bre todo, al diferimiento de la plusvalia.

Un segundo subgrupo muestra una brecha relevante entre ambos canales. Canada y el Reino
Unido son buenos ejemplos: al introducir dividendos, el METR aumenta de forma visible por-
que los dividendos soportan una tributacion mas elevada que la plusvalia. Finlandia presenta
el caso inverso: el METR cae ligeramente al pasar al escenario con 50% de dividendos, porque
el tipo sobre plusvalias es mayor que el de dividendos y el efecto del diferimiento no compen-
sa completamente esa diferencia.

Los Paises Bajos constituyen un caso especial. Las acciones tributan dentro de Box 3, por lo
que el sistema no distingue de forma directa entre dividendo y plusvalia. Bajo el escenario de
rendimiento real utilizado en la Tabla (por ser menor que el rendimiento ficticio imputable del
5,33%), el METR se situa en el 36% en ambos supuestos.

Noruega muestra la importancia del impuesto sobre el patrimonio como componente adicio-
nal del METR. El1 METR es idéntico en ambos escenarios porgue una parte relevante de la car-
ga procede del gravamen sobre el patrimonio, no de la forma en que se distribuye el retorno.

Sistemas de imputacién: cuando el impuesto de sociedades reduce la carga personal sobre dividendos

Estos sistemas responden a un problema distinto: la doble imposicion del beneficio distri-
buido. El dividendo procede de beneficios que normalmente ya han soportado impuesto so-
bre sociedades; si se grava de nuevo integramente a nivel personal, la carga integrada sobre el
beneficio empresarial puede superar ampliamente el tipo que muestra el METR personal. Por
ello, los créditos de imputacion no deben interpretarse simplemente como una ventaja fiscal
al dividendo, sino como un mecanismo para reconocer el impuesto ya pagado en la sociedad.

Cinco paises de la muestra —Australia, Canada, Chile, México y Nueva Zelanda— incorporan
mecanismos que reconocen, en mayor o menor medida, el impuesto sobre sociedades ya pa-
gado sobre los beneficios distribuidos, con el objetivo de evitar total o parcialmente la doble
imposicion. En el modelo OCDE, centrado en la fiscalidad personal, estos créditos reducen la
carga efectiva del dividendo y pueden hacer que el escenario con dividendos tenga un METR
inferior al escenario de pura plusvalia.
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Nueva Zelanda es el caso mas claro: con un tipo personal maximo del 39% y un impuesto de
sociedades del 28%, el dividendo plenamente imputado soporta una tributacion personal adi-
cional cercana a 11 puntos. Como las plusvalias suelen quedar exentas, el METR pasa de 0,0%
sin dividendos a 5,5% con 50% de dividendos.

Australia muestra que el crédito de imputacion puede hacer que el METR disminuya cuando
se incorporan dividendos: el crédito reduce la carga fiscal efectiva del dividendo por debajo
de la aplicable a la plusvalia. Canada también reconoce el impuesto societario ya pagado, pero
en el supuesto utilizado el dividendo sigue soportando una carga efectiva superior a la plus-
valia, por lo que el METR aumenta al pasar del escenario sin dividendos al escenario mixto.

Meéxico también utiliza un mecanismo de imputacion relevante. El accionista puede acreditar
el impuesto sobre sociedades ya pagado por la empresa —30%— contra su impuesto personal.
Esto deja solo una carga personal residual, a la que se anade la retencion final del 10% sobre
el dividendo neto. Asi, la imputacion no elimina completamente la tributacion del dividendo,
pero si la reduce de forma sustancial, lo que ayuda a explicar que los METR permanezcan ba-
jos y proximos en ambos escenarios.

Chile representa una version menos generosa del sistema de imputacion. Bajo el régimen
semiintegrado, el accionista solo puede utilizar como crédito una parte del impuesto de Primera
Categoria pagado por la empresa —el 65% en el régimen general—. Esto reduce la capacidad del
crédito para neutralizar la doble imposicion sobre beneficios distribuidos.

Letonia y Estonia merecen una mencion separada. Ambos paises prevén mecanismos para evi-
tar la doble imposicion que no responden a un sistema clasico de imputacion, sino a la coordi-
nacion entre fiscalidad societaria y personal. Estonia evita la doble imposicién por disefio, no
por correccion posterior: el impuesto sobre sociedades se devenga solo cuando se distribuye,
de modo que el dividendo entrega beneficio ya gravado y no soporta una segunda capa per-
sonal; en cambio, las plusvalias tributan al tipo personal general del 22%. En Letonia, la 16gica
es similar: los dividendos pueden quedar exentos a nivel personal cuando proceden de bene-
ficios ya gravados en la empresa, mientras que las ganancias de capital tributan como renta
del capital al 25,5%. Por eso ambos paises muestran un METR inferior cuando parte del retor-
no se distribuye como dividendo.

La gran asimetria: 0% dividendos frente a 50% dividendos

El analisis de los dos escenarios de distribucion revela una dimensién que no existia en de-
positos y bonos: la fiscalidad de la accion depende no solo del pais y del tipo aplicable, sino
también de como se materializa la rentabilidad. El mismo retorno antes de impuestos puede
generar un METR muy distinto si llega como dividendo o como plusvalia.
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La muestra revela tres patrones. En un primer grupo, dividendos y plusvalias reciben un tra-
tamiento parecido, o bien el sistema grava el rendimiento del patrimonio sin distinguir, di-
rectamente, entre ambos canales; por eso el METR apenas cambia entre escenarios. En un
segundo grupo, el dividendo soporta una carga efectiva claramente superior a la plusvalia, es-
pecialmente cuando esta ultima esta exenta o diferida. En un tercer grupo, el resultado se in-
vierte: la coordinacion entre impuesto societario y fiscalidad personal —o los sistemas de im-
putacion— hace que introducir dividendos reduzca el METR.

La implicacion central es que no existe un unico «tipo fiscal sobre acciones». La politica
de distribucion importa. En algunos paises, la fiscalidad favorece relativamente las acciones
de crecimiento frente a las de alto dividendo; en otros, los mecanismos de imputacion o inte-
gracion reducen esa brecha o incluso la invierten. Esta asimetria puede afectar tanto a la pre-
ferencia del inversor por determinados estilos de renta variable como a la politica de distribu-
cion de las empresas.

1.4. Fondos de inversion
Una capa adicional en el analisis

Los fondos de inversion constituyen uno de los vehiculos de ahorro mas utilizados por los ho-
gares en las economias desarrolladas. A diferencia de la tenencia directa de acciones o bo-
nos, invertir a través de un fondo introduce una capa intermedia —el propio fondo como ve-
hiculo— que puede o no estar sujeta a tributacion. Esta doble dimension, a nivel del fondo y
a nivel del participe, genera una notable heterogeneidad en el tratamiento fiscal entre paises.

En 2025, el rango de METR para fondos de inversion oscila entre el 0% de Bélgica, Luxemburgo
y Colombia y el 54% de Canada. La media simple se situa en el 24% y la mediana en el 22%. La
dispersion no responde Unicamente al tipo nominal aplicable a la renta del capital, sino, so-
bre todo, a tres cuestiones: si el fondo es transparente fiscalmente, si permite diferir la tribu-
tacion hasta el rescate, y si existe alguna imposicién especifica a nivel del vehiculo o sobre el
patrimonio acumulado (Tabla 4).
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TABLA 4
Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para los fondos de inversién en la OCDE

2025

ECEEENECTEN BT

Canada 535% Israel 224%
2 Suiza 53,0% 2l Italia 20,2%
3 Australia 47,0% 22 Estonia 196%
4 ReinoUnido 45,0% 23 Islandia 196%
5  Dinamarca 42,0% 24 Estados Unidos 17,8%
6 Corea del Sur 38,0% 25 Japdn 178%
7 Irlanda 37,5% 26 Eslovaquia 16,9%
8 Noruega 37,0% 27 Polonia 16,9%
9 Paises Bajos 36,0% 28 Costa Rica 133%
10  Finlandia 308% 29  Eslovenia 133%
11 Chile 29,7% 30  Grecia 133%
12 Suedia 296% 31 Lituania 133%
13 Nueva Zelanda 280% 32 Hungria 88%
14 Portugal 28,0% 33 México 8,8%
16  Francia 27,0% 35 Republica Checa 50%
17  Letonia 255% 36 Bélgica 0,0%
18  Austria 24,7% 37 Colombia 0.0%
19  Alemania 224% 38 Luxemburgo 0,0%

Fuente: Elaboracién propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; EY Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide) y normativa tributaria nacional.

Marco conceptual: cuatro modelos de tributacién

Los paises analizados pueden agruparse en cuatro grandes modelos segun el momento y la
forma en que se grava el rendimiento del fondo. Esta clasificacion resulta fundamental para
interpretar los METR resultantes.

Modelo 1 — Transparencia fiscal (pass-through)

En este modelo, el fondo es fiscalmente transparente: los rendimientos generados por la car-
tera se atribuyen al participe y tributan como si este los hubiese percibido directamente, con
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independencia de que el fondo los distribuya o los reinvierta. No existe, por tanto, un diferi-
miento pleno: el participe tributa periédicamente sobre la renta generada por el fondo.

EI METR coincide, en gran medida, con el tipo aplicable a las rentas atribuidas. Ese tipo puede
ser un tipo Unico (flat rate) sobre rentas del capital, el tipo general del impuesto sobre la renta, o
un tipo especifico dentro de un sistema dual. Canada es el caso mas gravoso, con un METR del
54%, al integrar estas rentas en el tipo marginal maximo federal y provincial. También presen-
tan niveles elevados Australia, el Reino Unido, Dinamarca y Corea del Sur. Letonia y Portugal
se situan en una zona intermedia, al aplicar tipos mas moderados sobre rentas del capital.

Este es el modelo menos favorable para el ahorro canalizado via fondos, porque elimina una
de las ventajas economicas principales del vehiculo: la posibilidad de reinvertir sin tributar
hasta el rescate. La hipotesis utilizada asume que el retorno anual del fondo es fiscalmente
atribuido al participe cada ano. En la practica, esta aproximacion puede sobrestimar la carga
efectiva de fondos con baja rotacion de cartera, como los fondos indexados, donde una parte
importante del retorno corresponde a plusvalias latentes que no se realizan anualmente. Para
fondos activos con alta rotacion, la aproximaciéon es mas realista.

Modelo 2 — Diferimiento fiscal con gravamen en el rescate

Este es el modelo mayoritario y el mas relevante para un inversor europeo, al ser el sistema que
se aplica en buena parte de la UE continental, incluida Espaina. El fondo acumula rendimientos
sin tributacion anual relevante a nivel del participe. Cuando este vende o rescata su participa-
cion, la ganancia acumulada tributa al tipo aplicable a las plusvalias o rendimientos del capital.

El efecto econdmico clave es el diferimiento: al aplazarse el pago del impuesto hasta el resca-
te, el valor presente de la carga fiscal disminuye. Por eso el METR es inferior al tipo nominal.
En un horizonte de cinco anos, la reduccioén frente al tipo nominal suele situarse entre 2y 5
puntos porcentuales, dependiendo del tipo aplicable y de la estructura concreta del impuesto.

Espana ilustra bien esta logica. El tipo nominal maximo sobre plusvalias es del 30%, pero el
METR del fondo se situa en el 27% gracias al diferimiento. El inversor no paga cada ano, sino
unicamente al rescatar. Durante el periodo de tenencia, la parte no gravada sigue generando
rendimiento dentro del fondo. Esta ventaja financiera explica que el fondo de inversion sea
fiscalmente mas eficiente que instrumentos donde la renta tributa anualmente, como depo-
sitos o bonos.

Francia presenta un resultado similar, también con un METR del 27%, aunque por una via ins-
titucional distinta. Desde la introduccion del Prélévement Forfaitaire Unique del 30%, 1a fisca-
lidad de la renta del capital se ha simplificado sustancialmente: intereses, dividendos, plusva-
lias y rendimientos de fondos quedan sometidos a un tratamiento mucho mas homogéneo.
La sustitucion del antiguo impuesto sobre el patrimonio financiero por un impuesto centrado
en activos inmobiliarios también redujo la carga sobre este tipo de vehiculo.
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Irlanda es el caso menos favorable dentro de este grupo. El impuesto de salida del 41% sobre
fondos produce un METR del 37%, claramente por encima del tratamiento de la tenencia direc-
ta de acciones. No existe una justificacion evidente para esta diferencia de puntos entre am-
bos vehiculos, y, de hecho, es objeto de critica recurrente en Irlanda por desincentivar la inver-
sion a través de fondos frente a la tenencia directa de valores. Ademas, aunque el horizonte
de cinco anios del modelo no activa la regla irlandesa de disposicion presunta cada ocho afos,
esta limita el beneficio del diferimiento en horizontes largos, al hacer tributar ganancias no
realizadas como si se hubieran vendido las participaciones.

Estados Unidos merece una mencion separada. Juridicamente, los fondos regulados funcio-
nan, en gran medida, como vehiculos transparentes: distribuyen rentas y plusvalias realiza-
das al participe, que tributa por ellas, aunque las reinvierta. Sin embargo, en fondos de renta
variable de baja rotacion —especialmente fondos indexados— una parte relevante del retorno
se acumula como plusvalia latente y solo tributa cuando el inversor vende sus participaciones.
Por ello, el escenario modelado se aproxima econdémicamente a un régimen de diferimiento,
aunque no describe igual de bien fondos activos con elevada rotacién. Bajo este supuesto, el
METR estadounidense se situa en el 18%.

Modelo 3 — Tributacion a nivel del fondo o del vehiculo

En un numero reducido de paises, una parte sustancial de la carga fiscal se soporta a nivel
del propio vehiculo o mediante una imposicién especifica sobre el fondo, reduciendo o elimi-
nando la tributacion adicional a nivel participe.

La Republica Checa es el caso mas favorable de este grupo. El fondo soporta un tipo reduci-
do del impuesto sobre sociedades y, bajo determinadas condiciones de tenencia, el participe
puede quedar exento al vender sus participaciones. El resultado es un METR del 5%, uno de los
mas bajos de toda la muestra.

Nueva Zelanda aplica el régimen PIE, en el que los rendimientos tributan a nivel del vehiculo
al tipo correspondiente al inversor, con un maximo del 28%. Este tipo queda por debajo del tipo
marginal maximo del impuesto sobre la renta, lo que explica que el METR se situe en el 28%,
pese a que el pais no encaja en el modelo clasico de diferimiento puro.

Italia presenta una imposicion sustitutiva sobre los rendimientos de fondos, con tratamiento
reducido para la parte atribuible a deuda publica cualificada. El METR del 20% refleja la com-
binacion de ambos tratamientos segun la composicion de cartera asumida. En la practica, el
sistema limita parte del beneficio del diferimiento frente a los paises donde la tributacion se
concentra plenamente en el rescate.
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Modelo 4 — METR nulo en el escenario modelado

Algunos paises arrojan un METR del 0% en el escenario modelado. En Luxemburgo, la 16gica
se aproxima a la exencion de plusvalias de largo plazo para inversores particulares bajo deter-
minadas condiciones. En Bélgica, el resultado depende de la composicion del fondo y del tra-
tamiento de las plusvalias privadas, sin extrapolarse automaticamente a fondos con compo-
nente relevante de renta fija o sujetos a regimenes especificos.

Casos especiales

Varios paises presentan sistemas que no encajan limpiamente en los cuatro modelos anterio-
res y requieren una estimacion especifica.

Alemania constituye un modelo hibrido. El fondo soporta tributacién limitada sobre determi-
nados rendimientos y, a cambio, el participe aplica una exencion parcial sobre distribuciones,
ganancias de rescate e imputaciones anuales. En los fondos de renta variable, esta exencion
parcial es del 30%, de modo que solo el 70% de la renta del fondo tributa al tipo aleman sobre
rentas del capital. Ademas, existe una imputacién anual minima que actua como anticipo fis-
cal y limita el diferimiento indefinido. En el escenario modelado, la combinacion de estas ca-
pas genera un METR del 22%, inferior al tipo general sobre rentas del capital, pero superior al
que resultaria de considerar unicamente la exencion parcial en cabeza del participe.

Los Paises Bajos constituyen otro caso singular. El régimen de Box 3 aplica una imposicion
sobre el rendimiento del patrimonio financiero. Bajo el régimen imputado, la carga podria ser
muy elevada cuando el rendimiento presunto supera el rendimiento real obtenido. Sin embar-
go, en el escenario base se utiliza el régimen mas favorable basado en rendimiento real. Con
el retorno real del 3% utilizado en el modelo, el METR se situa en el 36%. La cifra sigue siendo
una de las mas altas de la muestra y refleja que, incluso bajo el enfoque mas benigno, la inver-
sion en fondos soporta una carga significativa.

Noruega combina una deduccion por rendimiento normal del capital con impuesto sobre
patrimonio. La primera reduce sustancialmente la imposicion sobre el flujo de rentabilidad,
pero el impuesto sobre el patrimonio grava el valor acumulado del fondo con independencia
del rendimiento generado. En el escenario modelado, esta sequnda capa explica buena parte
del METR final, que alcanza el 37%.

Suecia se modela a través del ISK, por ser el vehiculo dominante para el ahorro minorista en
fondos. En este sistema no se gravan individualmente dividendos y plusvalias, sino una ren-
ta imputada anual sobre el valor de la cuenta. Esa renta imputada se grava al 30%. Bajo los su-
puestos del modelo, el resultado es un METR cercano al 30%. A diferencia de los sistemas de
diferimiento puro, el inversor paga cada ano sobre una rentabilidad imputada; a diferencia
de un sistema tradicional, no tributa de nuevo al vender las participaciones dentro del vehiculo.
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Chile combina la tributacion de las distribuciones con un mecanismo de crédito por el im-
puesto de Primera Categoria pagado por la sociedad o el fondo. El resultado es un METR cer-
cano al 30%, reflejando tanto la carga personal del participe como la integracion parcial del
impuesto societario.

Suiza se situa en la parte alta de la distribucion, con un METR del 53%. La parte del rendimien-
to del fondo atribuible a ingresos —por ejemplo, dividendos— tributa en cabeza del participe,
mientras que las plusvalias realizadas por inversores particulares suelen estar exentas. A ello
se anade el impuesto cantonal sobre el patrimonio, que grava el valor del fondo con indepen-
dencia del flujo generado. La combinacién de ingresos gravados e impuesto patrimonial expli-
ca que Suiza se aproxime a Canada como uno de los casos mas gravosos de la muestra.

Visién de conjunto

La diferencia central entre paises no es solo el tipo aplicable, sino el momento en que se exi-
ge el impuesto y el nivel en el que se aplica. El fondo es fiscalmente eficiente cuando permite
diferir la tributacion hasta el rescate; la ventaja desaparece cuando la renta se atribuye anual-
mente al participe, cuando existe una tributacion interna elevada, o cuando el vehiculo queda
sujeto a impuestos patrimoniales o a rendimientos imputados.

Para un inversor espanol de alta renta, el METR del 27% sobre fondos de inversion compa-
ra favorablemente con el tipo nominal maximo del 30% gracias al diferimiento, y se situa en
linea con Francia y por debajo de Finlandia, Irlanda, Suecia, los Paises Bajos, Noruega o Suiza.
La leccion general es que el fondo de inversion no es fiscalmente eficiente por definicion: lo es
cuando combina neutralidad del vehiculo, diferimiento real y ausencia de gravamenes adicio-
nales sobre el patrimonio acumulado.

1.5. Planes de pensiones privados
Una ldgica fiscal distinta

Los planes de pensiones privados son el uinico instrumento de la muestra donde el sistema
fiscal puede producir METR negativos de forma generalizada y deliberada. Mientras que en
depositos, bonos, acciones y fondos de inversiéon el METR suele medir la cuna fiscal sobre la
rentabilidad del ahorro, en los planes de pensiones mide algo mas amplio: la interaccion entre
la deduccion en la aportacion, la acumulacion dentro del vehiculo y 1a tributacion en el rescate.

En el escenario con aportacion deducible, el rango va desde el -107% de Colombia hasta el +46%
de Suecia, con una media del -26% y una mediana del -17%. Esta amplitud refleja que los pla-
nes de pensiones no se disefian unicamente bajo la légica de gravar la renta del capital, sino
bajo la logica de incentivar el ahorro para la jubilacion.
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La mecanica que produce METR negativos es conceptualmente sencilla. Si un euro aportado
se deduce al tipo marginal maximo del contribuyente y el rescate se grava a un tipo efectivo
inferior, la diferencia entre el alivio fiscal en la entrada y la carga fiscal en la salida constituye
un subsidio neto al ahorro. Cuanto mayor es la brecha entre el tipo de deduccion vy el tipo efec-
tivo del rescate, mas negativo es el METR y mayor es el incentivo implicito (Tabla 5).

TABLAS
Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para los planes de pensiones privados en la OCDE

2025

Ap. Ap. no Ap. Ap. no
deducible deducible deducible deducible

1 Suecia 46,1% 46,1% Australia -191% 15,0%
2 Nueva Zelanda 280% 280% 21 Portugal -25,0% 0,0%
3 Dinamarca 153% 153% 22 Alemania -29,6% 32,0%
4 Eslovaquia 12,5% 123% 23 Letonia -31,5% 253%
5 (anada 0,0% 89,.2% 24 Reino Unido -341% 56,3%
6  Chile 0,0% 66,7% 25 Republica Checa -34,8% 15,0%
7 (CostaRica 0,0% 0,0% 26 Hungria -41,7% 0,0%

Estados Unidos 0,0% 61,7% 28  Turquia -451% 0,0%
10  Finlandia 0.0% 20,3% 29 Estonia -47,0% 0.0%
11 CGredia 0,0% 0.0% 30 Belgica -52,4% 133%
12 Islandia 0.0% 77.2% 31 Polonia -53,9% 16,7%
13 Lituania 0,0% 0.0% 32 México -56,8% 214%
14 Noruega 0,0% 36,7% 33 Luxemburgo -60,3% 14,0%
15  Paises Bajos 0,0% 0,0% 34  Eslovenia -83,3% 41,7%
16 Austria -74% 0,0% 35 Italia -83,6% 22,6%
17 Irlanda -111% 24,7% 36  Suiza -87,6% 16,7%
18  Corea del Sur -13,3% 8,3% 37 lsrael -89,7% 0.0%
19  Francia -157% 35,0% Colombia -106,6% 0.0%

Fuente; Elaboracion propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; EY Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide; OCDE Pensions at a Glance 2025; OCDE Annual Survey of Financial Incentives for Retirement Savings) y normativa tributaria
nacional,
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Sistemas de neutralidad fiscal: METR cercano a cero

Un primer grupo de paises presenta un METR del 0% en el escenario con aportacion deducible.
Este resultado no implica ausencia de disefo fiscal, sino neutralidad: a diferencia de otros ins-
trumentos, el sistema no grava ni subsidia el rendimiento marginal acumulado dentro del plan.

Esta neutralidad puede alcanzarse por dos vias. La primera es el modelo EET simeétrico: la apor-
tacion se deduce, la acumulacion queda exenta y el rescate se grava al mismo tipo al que se
dedujo la contribucion. Si el tipo de entrada y el tipo de salida coinciden, el efecto fiscal neto
sobre el rendimiento marginal es cero. La segunda via es el modelo TEE: la aportacion no se
deduce, pero la acumulacion y el rescate quedan exentos. En términos de METR, ambos dise-
nos pueden ser funcionalmente equivalentes bajo tipos constantes. Sin embargo, esa equiva-
lencia aritmética puede romperse en la practica por el factor conductual. Desde la perspecti-
va del ahorrador, una deduccion inmediata en la aportacion puede ser mas visible y saliente
que una exencion futura en el rescate. Por ello, dos sistemas con METR similar pueden gene-
rar respuestas de ahorro distintas si uno concentra el beneficio fiscal en el presente y otro lo
desplaza al futuro.

En estos casos, el sistema no concede un subsidio fiscal neto, simplemente deja el ahorro pre-
visional en una posicion neutral. Esto puede parecer limitado frente a paises con METR nega-
tivos, pero sigue siendo un tratamiento relativamente favorable si se compara con todos los
instrumentos de ahorro vistos previamente, que si soportan una cuna fiscal positiva (y en mu-
chos casos relevante) sobre el rendimiento.

Sistemas con incentivo fiscal explicito: METR negativo

El segqundo grupo esta formado por paises donde el METR deducible es negativo. Aqui el plan
de pensiones no solo difiere impuestos, sino que genera un subsidio fiscal neto al ahorro pre-
visional. La l6gica comun es que el alivio concedido en la entrada supera la carga efectiva so-
portada en la salida.

Los METR negativos, y, por tanto, subsidios netos, se explican por una asimetria en el tratamien-
to entre la aportacion y el rescate, en favor de este ultimo. El subsidio aparece cuando la venta-
ja inicial —deduccion, crédito o bonificacion— supera la carga efectiva soportada al recuperar
el ahorro, normalmente por tipos reducidos, exenciones parciales o exencion total del rescate.

Laintensidad del incentivo varia mucho entre paises. Austria, Irlanda, Corea del Sur o Francia
presentan METR negativos moderados; el Reino Unido, Alemania, Letonia o la Republica Checa
se situan en una zona intermedia; mientras que Bélgica, Luxemburgo, México, Italia, Israel,
Suiza, Eslovenia y Colombia, entre otros, generan subsidios mucho mas intensos. Pero la in-
terpretacion econémica es la misma: el sistema no se limita a aplicar un impuesto al consu-
mo diferido, sino que transfiere recursos fiscales al ahorro previsional.
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El METR no mide suficiencia: la importancia de los limites de aportacion

La lectura anterior debe matizarse por una limitacion importante: el METR mide el tratamien-
to fiscal del euro marginal que entra en el réegimen modelado, pero no mide cuantos euros pue-
den beneficiarse de ese régimen. Por tanto, un METR bajo o negativo no garantiza, por si solo,
una politica previsional generosa ni una elevada capacidad de acumulacion.

Espana ilustra bien este punto. El sistema produce un METR de 0% bajo el escenario deduci-
ble: la aportacion se deduce y el rescate tributa dentro de la escala general, de modo que, bajo
tipos simeétricos, el régimen es fiscalmente neutral. Sin embargo, el limite de aportacion de-
ducible de 1.500 euros anuales restringe severamente la cantidad de ahorro que puede benefi-
ciarse del tratamiento EET. El resultado es un régimen formalmente neutral, pero con una ca-
pacidad practica limitada para canalizar ahorro previsional de rentas medias-altas.

Japén muestra una logica complementaria. Su METR deducible es marcadamente negativo,
lo que indica un incentivo fiscal relevante por cada yen aportado dentro del régimen. Sin em-
bargo, el limite anual de aportacion al iDeCo para un trabajador asalariado sin plan corporati-
vo es de solo 276.000 yenes al ano o0 23.000 yenes mensuales (aproximadamente 1.500 euros
anuales al tipo de cambio actual), de modo que el subsidio puede ser intenso por unidad apor-
tada pero limitado en volumen total. El METR captura la intensidad del incentivo marginal,
no su escala agregada.

Esta distincion es esencial para interpretar los resultados. Un pais con METR cero y limites
amplios puede ser mas favorable para la acumulacion previsional que un pais con METR muy
negativo, pero limites estrechos. Del mismo modo, un subsidio fiscal aparentemente genero-
so puede tener escaso impacto macroeconomico si solo se aplica a una base de aportacion re-
ducida. Por ello, el METR debe leerse junto con los limites de aportacion, la cobertura del régi-
men vy la capacidad efectiva del contribuyente para utilizar la deduccion.

Sistemas con METR positivo: cuando la pension no alcanza la neutralidad

No todos los vehiculos etiquetados como pension privada generan una ventaja fiscal marginal.
En algunos paises, la ausencia de deduccion, la tributacion durante la acumulacion o el grava-
men pleno del rescate hacen que el METR sea positivo incluso dentro del régimen previsional.

Nueva Zelanda es el caso mas claro de arquitectura TTE: la aportacion no es deducible, los ren-
dimientos tributan durante la acumulaciéon a un tipo especifico para vehiculos de inversion
—con un maximo del 28%— y el rescate esta exento. Por eso el METR es del 28% tanto en el esce-
nario deducible como en el no deducible: la carga fiscal se concentra en la fase de acumulacion.

Suecia representa el caso mas gravoso de la muestra, con un METR del 46% en ambos escena-
rios. El resultado refleja que el sistema modelado no ofrece una ventaja marginal comparable a la
de los esquemas EET o TEE: la acumulacion soporta imposicion sobre el rendimiento imputado
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y las prestaciones tributan posteriormente como renta. En la practica, el sistema fiscal no con-
vierte la pension privada en un vehiculo especialmente favorecido frente al ahorro ordinario.

Dinamarca ocupa una posicion intermedia. La aportacion es deducible y el rescate tributa, lo
que, en principio, produciria neutralidad si ambos tipos se compensasen. Sin embargo, el im-
puesto danés sobre los rendimientos de pensiones durante la acumulacion del 15,3% introduce
una capa adicional de gravamen y eleva el METR al 15%. Es, por tanto, un EET impuro: la ven-
taja de la deduccién inicial se neutraliza en la salida, pero la acumulacion si queda gravada.

El escenario no deducible: cuando se agota el incentivo de entrada

El escenario no deducible permite medir qué ocurre cuando la aportacion queda fuera del li-
mite fiscal o cuando el contribuyente no puede aplicar la ventaja en la entrada. Es un contra-
factual clave, porque, como ya se ha mencionado, en muchos paises el régimen favorable solo
cubre una parte limitada del ahorro previsional potencial.

El contraste es muy fuerte. En el escenario deducible, la media del METR es -26% y la media-
na -17%; cuando se elimina la deduccion, la media sube al 23% y la mediana al 17%. Esto mues-
tra que, en muchos paises, la deduccion inicial no es un detalle técnico, sino la pieza que con-
vierte al plan de pensiones en un vehiculo neutral o incentivado.

Los casos mas extremos son Canada, Islandia, Chile, Estados Unidos y el Reino Unido. En to-
dos ellos, el plan pasa de neutral o incentivado en el escenario deducible a fuertemente pena-
lizado cuando la aportacion no puede deducirse. La razon es sencilla: el contribuyente aporta
renta ya gravada, pero la prestacion futura sigue tributando, de modo que se rompe la sime-
tria que hacia atractivo el EET.

Espana ilustra el mismo problema en una escala mas moderada. Con aportacion deducible, el
METR es 0%; sin deduccion, sube al 32%. Esto es especialmente relevante porque el limite de-
ducible espanol es reducido: una vez agotado, el exceso de ahorro previsional deja de benefi-
ciarse de la neutralidad del EET y pasa a recibir un tratamiento mucho menos favorable.

El patron contrario aparece en paises donde el rescate cualificado esta exento o muy alivia-
do. Austria, Estonia, Grecia, Hungria, Israel, los Paises Bajos, Portugal, Turquia, Costa Rica,
Colombia y Lituania mantienen un METR del 0% en el escenario no deducible. En estos ca-
sos, aunque se pierda la ventaja de entrada, la exencion o alivio en la salida evita que el plan
se convierta en un vehiculo penalizado.

La conclusion es directa: el METR deducible mide la intensidad del incentivo dentro del regi-
men favorable, pero el METR no deducible muestra la fragilidad de ese incentivo cuando apa-
rece el limite de aportacion. Alli donde el contrafactual no deducible se dispara, el disefio del
limite es tan importante como el tipo fiscal aplicado al plan.
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1.6. Seguros de ahorro e inversion unit-linked

La OCDE (2018) no incluye los seguros de inversién entre los vehiculos modelados. No obstante,
estos productos constituyen un canal de ahorro relevante en numerosos paises —particularmente
en Europa continental—, por lo que se ha considerado oportuno extender el marco metodolo-
gico para incorporarlos.

TABLA G
Tipo Fiscal Marginal Efectivo (METR) para seguros de ahorro e inversion unit-linked en la OCDE

2025

1  Noruega 44,9% 354% Israel 16,7% 7%
2 Canadd 39,2% 159% 2l Grecia 164% 10.8%
3 Paises Bajos 36,0% 36,0% 22 Dinamarca 153% 153%
4 Reino Unido 34,3% 26,2% 23 Turquia 145% 108%
5 Irlanda 306% 13,7% 24 Islandia 14,5% 6.3%
6  Australia 30,0% 30,0% 25 Japén 134% 58%
7 Suecia 296% 296% 26 Estonia 131% 57%
8 Suiza 291% 40,9% 27 Letonia 131% 57%
9  Estados Unidos 286% 11,9% 28 Lituania 131% 57%
10 Chile 27,.9% 11,7% 29 Polonia 125% 54%
11 Eslovaquia 255% 180% 30 Eslovenia 10,2% 10,2%
12 Austria 254% 145% 31 Corea del Sur 10,0% 4,4%
13 ltalia 24,6% 13,5% 32 CostaRica 9,7% 4.2%
14 México 24,0% 101% 33 Hungria 9,7% 4.2%
15 Belgica 23.9% 12,0% 34 Republica Checa 97% 4.2%
16 Finlandia 23.3% 9,8% 35 Alemania 86% 55%
17  Francia 20,3% 7,7% 36 Portugal 7% 25%
Luxemburgo 199% 199% 37 Colombia 0,0% 0.0%

-_-- Noewozdanda 0% 0%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de fuentes fiscales comparadas (OCDE Tax Database; PwC Worldwide Tax Summaries; EY Worldwide Personal Tax
and Immigration Guide) y normativa tributaria nacional.

El producto modelado adopta formas proximas, aunque no idénticas, seqgun la jurisdiccion: se-
guros unit-linked en buena parte de Europa, seguros de vida-ahorro en Francia, pélizas de ca-
pitalizacion en los paises nordicos o bonos de inversion aseguradores en mercados anglosajo-
nes. En todos los casos, el rasgo fiscal comun es el envoltorio asegurador, aunque la naturaleza
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concreta de la ventaja fiscal varia. En la mayoria de los paises, las ganancias generadas den-
tro de la poliza no tributan anualmente a nivel del participe y la carga impositiva se difiere al
momento del rescate. En otros, como Australia o el Reino Unido, el vehiculo soporta una tri-
butacion interna o una imputacion fiscal durante la vida del contrato, lo que reduce el benefi-
cio del diferimiento.

Se presentan dos escenarios de salida: rescate en forma de capital (/ump sum)y cobro como
renta vitalicia (Tabla 6).

Rescate en forma de capital

Bajo esta modalidad, el METR medio se situa en el 19,6%, con una mediana del 17,7%. En la ma-
yoria de los paises analizados, el tratamiento fiscal del rescate en forma de capital es muy si-
milar al del fondo de inversion: la ganancia acumulada tributa al mismo tipo —ya sea como
rendimiento del capital, plusvalia 0 mediante retencion— sin que el envoltorio asegurador in-
troduzca una diferencia material. Es el caso, entre otros, de Espana, Austria, Finlandia, Estonia,
Letonia, Lituania, Hungria, la Republica Checa, Polonia e Israel.

Los paises donde el envoltorio asegurador si altera el tratamiento fiscal respecto al fondo cons-
tituyen una minoria, pero lo hacen en ambas direcciones. A favor del seguro, Alemania grava
solo el 50% de la ganancia cuando el contrato se ha mantenido mas de 12 afios y el rescate se
produce después de los 62 anos. Portugal grava solo el 40% del rendimiento en rescates poste-
riores al octavo afio —equivalente a una exclusion del 60%—, siempre que se cumplan las con-
diciones exigidas. En Eslovenia, el tratamiento de largo plazo puede reducir sustancialmente
la tributacién de la ganancia; en el escenario modelado, el METR residual procede principal-
mente del impuesto sobre primas de seguro.

En sentido contrario, en varios paises el envoltorio asegurador resulta fiscalmente menos efi-
ciente que la inversion directa en fondos. En Australia, el bono de inversién asegurador sopor-
ta una tributacién interna anual sobre los rendimientos, lo que elimina buena parte del efec-
to de diferimiento y situa el METR por encima del fondo de inversion. En el Reino Unido, el
producto se trata como si hubiera soportado tributacion al tipo basico; al rescatar, la ganancia
se grava como renta y no como plusvalia, de modo que los contribuyentes en el tramo maxi-
mo pueden soportar una carga adicional, sin perjuicio del posible alivio por periodificacién del
rescate. En Suecia, el seguro de capitalizacion tributa mediante un gravamen anual sobre el
valor del contrato, frente al tratamiento del fondo de inversién utilizado en el escenario base
del modelo. Asimismo, en Eslovaquia el impuesto sobre primas de seguro penaliza al sequro
frente al fondo.
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Renta vitalicia

Cuando el capital acumulado se percibe como renta vitalicia, el METR se reduce de forma sus-
tancial en la mayoria de los paises. El METR medio desciende del 19,6% al 12,5%, y la mediana
del 17,7% al 10,2%. Esta reduccion obedece a que cada pago periodico se descompone en devo-
lucion de capital —no gravada— y rendimiento —gravado—, tributando exclusivamente este
ultimo. La proporcion imponible depende de tablas actuariales o coeficientes legales especifi-
cos de cada jurisdiccion; cuando estos no existen, se aplica una aproximacion homogénea ba-
sada en los supuestos del modelo.

Varios paises aplican exclusiones particularmente generosas. Alemania grava solo una fraccion
reducida de cada pago en funcién de la edad de inicio de la renta. Espafia somete a tributa-
cidén unicamente el porcentaje de la renta que corresponda segun sus coeficientes legales, re-
duciendo de forma significativa el METR frente al rescate en forma de capital. Francia aplica
una exclusién parcial de la renta vitalicia que aumenta con la edad del beneficiario, mientras
que Italia grava solo una parte del pago periddico. En Estados Unidos, el coeficiente de exclu-
sion reduce el METR de forma importante, aunque la parte imponible tributa como renta or-
dinaria y no como plusvalia.

Para los paises sin tablas propias se utiliza una aproximacion comun basada en la proporcion
entre aportaciones acumuladas y valor final del contrato bajo los supuestos del modelo. Esta
simplificacion permite mantener la comparabilidad internacional, aunque no replica las tablas
actuariales especificas que algunas jurisdicciones aplican a las rentas vitalicias.

En 29 de los 38 paises analizados, la renta vitalicia constituye la modalidad fiscalmente mas
favorable. En ocho paises —Australia, Colombia, Dinamarca, Luxemburgo, los Paises Bajos,
Nueva Zelanda, Eslovenia y Suecia— ambas modalidades reciben idéntico tratamiento. En
Australia y los Paises Bajos esto se debe a que el impuesto opera a nivel del vehiculo o sobre el
rendimiento del patrimonio, con independencia de la forma de rescate.

La excepcion mas notable es Suiza. Allj, el rescate en forma de capital puede quedar exento
de tributacion sobre la ganancia si se cumplen las condiciones aplicables, aunque el valor de
rescate de la poliza sigue sujeto al impuesto sobre patrimonio durante la vida del contrato. En
cambio, la renta vitalicia tributa parcialmente como renta, lo que eleva adicionalmente la car-
ga efectiva. Por eso Suiza es uno de los pocos casos en los que la conversion en renta vitalicia
no reduce el METR, sino que lo incrementa.

Debe senalarse, no obstante, que la ventaja fiscal de la renta vitalicia es, en buena medida,
tedrica. En la practica, muchos rescates de seguros de inversion se producen en forma de ca-
pital, ya sea por preferencias de liquidez del ahorrador, porque la conversiéon en renta no resul-
ta actuarialmente atractiva, o porque la estructura de comisiones del producto desincentiva la
anualizacion. Por todo ello, los resultados bajo el escenario de renta vitalicia deben interpre-
tarse como una referencia del tratamiento fiscal mas favorable disponible en muchas jurisdic-
ciones, no necesariamente como el tratamiento fiscal méas habitual.
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2. Corolario: buenas practicas regulatorias en la fiscalidad del ahorro

El analisis instrumento por instrumento realizado en los apartados anteriores permite identi-
ficar un conjunto de principios de diseno fiscal que minimizan las distorsiones en la asigna-
cion del ahorro y refuerzan la coherencia interna del sistema. 1.os paises que cumplen estos
principios presentan menores asimetrias entre instrumentos, menor arbitraje jurisdiccional
y una relacién mas predecible entre el tipo estatutario y la carga fiscal real soportada por el
ahorrador. Los paises que los incumplen generan incentivos perversos cuyo coste de eficien-
cia puede llegar a superar el beneficio recaudatorio. A continuacion, se cristalizan estos prin-
cipios en forma de decalogo de buenas practicas.

2.1. Neutralidad entre instrumentos: gravar la renta del capital, no el vehiculo

Es el principio mas basico y, paradojicamente, el mas frecuentemente incumplido. Un siste-
ma fiscalmente neutral grava el rendimiento del ahorro con independencia del instrumento
por el que se canalice. La dispersion intra-pais del METR entre instrumentos —depdsitos, bo-
nos, acciones, etc.— es el test empirico mas directo del cumplimiento de este principio. Cuando
esa dispersion es amplia, el ahorrador racional no elige el instrumento que mejor encaja con
su horizonte y su tolerancia al riesgo, sino el que el sistema fiscal premia, con independencia
de su logica econémica.

Francia post-PFU es un buen ejemplo en nuestra muestra: el Prélevement Forfaitaire Unique del
30% aplica a intereses, dividendos, plusvalias y rendimientos de fondos por igual. La reforma
de 2018 redujo el METR sobre fondos del 68,6% al 27%, eliminando una asimetria que penaliza-
ba desproporcionadamente la inversion colectiva, y dejando una dispersion intra-instrumento
minima. Es cierto que el nivel de gravamen francés no es especialmente bajo; pero, dentro de
ese nivel, el inversor elige instrumento por rentabilidad esperada y riesgo, no por fiscalidad.

El contraejemplo mas claro es Irlanda: el impuesto de salida (exit tax)del 41% sobre fondos do-
miciliados, frente al impuesto sobre ganancias de capital del 33% sobre acciones directas, crea
un diferencial de 8 puntos que no responde a ninguna légica econdmica y que desincentiva,
precisamente, el canal que mas diversificacion, escala y profesionalizacion ofrece al pequenio
ahorrador. Suiza ilustra una distorsion de naturaleza distinta dentro de un mismo instrumen-
to: la exencion de plusvalias combinada con un gravamen elevado sobre dividendos genera
un diferencial de 19 puntos entre acciones de crecimiento y acciones de dividendo, orientan-
do la demanda hacia un tipo de empresa por razones puramente fiscales.

2.2. Separacion de la base del ahorro respecto de la base general del IRPF

La renta del trabajo y la renta del capital tienen elasticidades muy distintas frente al tipo im-
positivo. En concreto, la renta del trabajo es relativamente inelastica salvo en tramos altos,
mientras que la renta del capital es altamente elastica: el ahorrador puede cambiar de instru-
mento, de jurisdiccién o, simplemente, posponer la realizacion de la ganancia, activando el
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llamado efecto cerrojo (lock-in). La regla de Ramsey aplicada a este contexto sugiere que las
bases mas elasticas deben gravarse a tipos menores para minimizar el coste de eficiencia, lo
que es dificilmente compatible con integrarlas en la escala progresiva del IRPF, diseniada bajo
el supuesto de una base mucho mas inelastica.

Cuando la renta del capital se incorpora a la misma base que la renta del trabajo y se le aplica
la escala progresiva, el ahorrador conservador puede acabar con un METR sobre el depdsito
casi idéntico a su tipo marginal del trabajo. El resultado es que dos contribuyentes con idénti-
carenta inicial soportan cargas fiscales distintas segun su decision intertemporal: quien con-
sume hoy paga el IRPF una sola vez, sobre los ingresos que destina al consumo; quien ahorra
paga el IRPF sobre esos mismos ingresos y, ademas, una segunda vez sobre el rendimiento que
el ahorro genera. El sistema fiscal pasa, asi, a penalizar explicitamente la decisién de aplazar
el consumo, sin que exista justificacion economica para hacerlo. Es lo que ocurre en Canada
(53,5% sobre depositos), el Reino Unido (45%) o Australia (47%), paises donde los intereses tri-
butan como renta ordinaria al tipo marginal del impuesto personal sobre la renta.

El sistema dual nordico clasico (Suecia, Noruega, Finlandia) y el continental (Alemania, Austria,
Francia, Espaia) reconocen esta asimetria: separan la base del ahorro y le aplican un tipo dis-
tinto, generalmente mas bajo, en algunos casos plano (Austria 27,5%, Francia 30%) y en otros
con progresividad moderada de pocos tramos (Espana 19%-30%, Suecia con el ISK).

A los argumentos de eficiencia se afiade uno de simplicidad administrativa que conviene no
subestimar. Cuando el ahorro va por base separada con retencion liberatoria, el contribuyen-
te queda eximido de obligaciones declarativas: la entidad financiera retiene y libera. Esto re-
duce los costes de cumplimiento, limita el espacio para la evasion y simplifica la fiscalizacion.
La propia OCDE en Taxation of Household Savings (2018) lo sefiala explicitamente como una
ventaja del modelo dual frente al sistema integrado.

2.3. Correccion de la doble imposicion por dividendos

En la mayoria de los paises de la muestra, el beneficio empresarial soporta, primero, el im-
puesto sobre sociedades —tipos del 20%-30% en la practica totalidad de la OCDE— vy, cuando se
distribuye, el dividendo se grava de nuevo a nivel personal. Agrupando ambos gravamenes,
la carga integrada efectiva sobre el beneficio empresarial original supera, con frecuencia, el
50%, sin que esta carga responda a ninguna logica de diseno coherente sino al solapamiento
de dos tributos disefiados independientemente. El resultado es una incoherencia que ningun
principio de equidad horizontal puede justificar: el rendimiento del ahorro canalizado a tra-
veés del capital empresarial soporta una carga superior al tipo marginal maximo sobre la ren-
ta del trabajo en muchos paises.

Tres soluciones aparecen en la muestra, ordenadas conceptualmente de mayor a menor pure-
za. La mas limpia es el sistema estonio: el impuesto sobre sociedades se devenga unicamente
cuando los beneficios se distribuyen, eliminando estructuralmente la doble imposicién sobre el
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flujo distribuido —los beneficios reinvertidos no se gravan a nivel societario—. La segunda es la
imputacion completa o parcial, en la que el accionista recibe un crédito por el impuesto sobre
sociedades pagado por la sociedad —los franking credits australianos y neozelandeses son el
caso paradigmatico, y producen METR sobre el dividendo inferiores a los de la plusvalia—. La
tercera, mas opaca, es la exencion total o parcial del dividendo a nivel personal, que recono-
ce la doble imposicion sin instrumentar un mecanismo de crédito explicito; aparece, en cier-
ta medida, en Eslovaquia y Letonia.

Existe una respuesta intermedia, menos ambiciosa pero relevante: igualar, al menos, los tipos
sobre dividendo y plusvalia dentro de la base del ahorro. Francia, Espaina, Alemania, Austria,
Italia y Suecia siguen este camino. No corrige la sobrecarga integrada, pero evita una distor-
sién adicional sobre la politica corporativa de distribucion, ya que la empresa y el inversor de-
ciden retencion frente a reparto por razones economicas y no fiscales. La asimetria se concen-
tra entonces en la dimension sociedad-accionista, no en la dimension dividendo-plusvalia.

La practica deficiente, presente en la mayoria de los paises sin ninguno de los tres mecanis-
mos citados —incluyendo a buena parte de Europa continental—, equivale a aceptar una so-
brecarga integrada estructural.

2.4. Cautela con los impuestos sobre el patrimonio neto

El analisis de Noruega y Suiza ilustra un principio que ya la literatura tedrica reconoce pero
que los datos de este estudio cuantifican con claridad: un impuesto sobre el patrimonio neto,
aun a tipos aparentemente moderados, puede generar tipos efectivos desproporcionados so-
bre activos de bajo rendimiento. La mecanica es simple: el impuesto sobre patrimonio con-
vierte un impuesto sobre el flujo en un impuesto implicito sobre el stock, y el peso relativo
de ese gravamen sobre la rentabilidad real depende inversamente del retorno. Cuando el re-
torno real es del 3%, un impuesto patrimonial del 0,85% equivale a un METR adicional aproxi-
mado de 28 puntos —muy por encima del propio impuesto sobre los intereses—. Si el retorno
real cae al 1%, el mismo gravamen patrimonial absorbe el 85% del rendimiento, convirtiéndo-
se en confiscatorio.

Noruega es el caso extremo de la muestra: su METR sobre depositos del 55,3% es el mas alto del
panel pese a que su tipo nominal sobre intereses (22%) es relativamente moderado. La causa
es exclusivamente el impuesto sobre el patrimonio aplicado sobre el stock acumulado. Suiza
presenta la misma mecanica a nivel cantonal, donde dos impuestos individualmente mode-
rados se combinan hasta producir un METR sobre depositos del 54,1%.

2.5. Cuidado con favorecer la deuda publica: el mecanismo debe ser transparente y acotado

Cinco paises otorgan a sus bonos soberanos un tratamiento fiscal especial, organizados en
tres logicas: exencion total del cupon (Grecia), tipo reducido sobre el cupoén (Italia, 12,5% frente
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al 26% general) y cupon gravado al marginal con ganancia de capital exenta (Irlanda, el Reino
Unido y Chile), lo que produce brechas materiales entre el bono al par y el bono descontado
—once puntos en el caso britanico—.

Esta practica genera dos distorsiones. La primera es un sesgo de asignacion: al elevar el
rendimiento neto del bono soberano frente a otros activos comparables —incluida la deuda
corporativa—, el sistema incentiva que parte del ahorro privado se dirija hacia la financiacion
del Estado en lugar de hacia la financiacion empresarial. La seqgunda opera sobre la composi-
cion de las carteras de los hogares: cuando la preferencia fiscal se limita a la deuda del propio
Estado, refuerza el sesgo doméstico y concentra riesgo soberano local en las carteras mino-
ristas. En una unién monetaria (en el caso de Italia, Irlanda y Grecia) que busca profundizar la
integracion financiera, este tipo de incentivos fiscales nacionales pueden acentuar el famoso
home bias, interfiriendo en la diversificacion de riesgos entre paises, como evidencio la crisis
de deuda europea de 2010-2012.

Si se opta por mantener un diferencial, la buena practica exige que sea explicito, acotado y
con un coste fiscal medible —como el tipo reducido italiano del 12,5%—. El caso griego ilustra
el extremo opuesto: la exencion total del cupén soberano reduce el METR al 0%, frente al 15%
de los depositos, generando un incentivo selectivo a concentrar ahorro privado en deuda pu-
blica nacional.

2.6. Diferimiento como herramienta legitima

El diferimiento fiscal —la posibilidad de posponer el pago del impuesto hasta la realizacion
efectiva de larenta— es, probablemente, el mecanismo mas poderoso e infrautilizado del dise-
no fiscal del ahorro. Conceptualmente descansa sobre un principio solido: el evento fiscal debe
coincidir con un cambio econdémico real para el contribuyente, no con la mera apreciacion con-
table de un activo que el ahorrador no ha vendido ni transformado en consumo. Gravar ren-
dimientos no realizados equivale a forzar al ahorrador a desinvertir parcialmente para pagar
un impuesto sobre una ganancia que solo existe sobre el papel —y que puede revertirse antes
de materializarse—.

El analisis realizado para fondos de inversién muestra que un diferimiento de cinco anos re-
duce el METR entre dos y cinco puntos porcentuales respecto al tipo nominal, y que en hori-
zontes de veinte anos la reduccién puede alcanzar de siete a diez puntos. Esta diferencia no
es una concesion fiscal: es la correccion del valor presente de un impuesto que, de otro modo,
se cobraria sobre una base que aun no se ha materializado.

La practica deficiente es el pass-through obligatorio del Modelo 1 —vigente en Canada, Australia
y, parcialmente, el Reino Unido—, donde el participe tributa anualmente sobre rentas que no
ha percibido y, en algunos casos, sobre apreciacion que el propio fondo no ha realizado. Esto
introduce una doble penalizacion al pequeiio ahorrador: tributa sobre flujos que no controla
y, simultaneamente, queda peor tratado que el inversor sofisticado capaz de replicar la cartera
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mediante tenencia directa, donde si puede gestionar el momento de realizacion. El sistema fis-
cal acaba penalizando al que canaliza su ahorro a través del vehiculo colectivo, que es, pre-
cisamente, el canal que aporta diversificacion, escala y profesionalizacion al ahorrador mi-
norista. Esta inversion perversa de la légica protectora es dificil de defender desde criterios
de eficiencia o de equidad.

2.7. Cautela con los rendimientos ficticios: la lecciéon holandesa

El caso de los Paises Bajos es la advertencia mas clara de la muestra sobre los riesgos de gra-
var rendimientos ficticios. Ahora en régimen transitorio, el sistema de Box 3 permite al con-
tribuyente tributar conforme al rendimiento real o conforme a un rendimiento imputado, apli-
candose el mas favorable. Un caso ilustrativo son las acciones cotizadas: bajo el rendimiento
real del 3% utilizado en el modelo, el METR se situa en el 36%; sin embargo, si se aplicase el
rendimiento imputado del 5,88% que Box 3 asigna a los activos financieros distintos de depo-
sitos, el METR se dispararia hasta el 70,6% —el mas alto de los 38 paises y mas del doble de la
media—, porque el sistema estaria gravando una rentabilidad ficticia que supera en casi el do-
ble al retorno real asumido en el modelo. La jurisprudencia del Tribunal Supremo neerlandés
identifico, precisamente, este problema: cuando el rendimiento presunto supera el rendimien-
to real, el impuesto puede vulnerar derechos protegidos por el Convenio Europeo de Derechos
Humanos, al gravar una renta no obtenida. La reforma definitiva (Wet werkelijk rendement
Box 3) sigue pendiente del Senado en 2025.

En cualquier caso, si se opta por un modelo de renta imputada, la buena practica es que el ren-
dimiento de referencia sea conservador y esté vinculado a un observable de mercado. Si se
fija en niveles ambiciosos cuando los tipos reales caen, el sistema deja de gravar rendimien-
to y pasa a gravar capital, sin reconocerlo explicitamente. Suecia con el ISK va en la buena di-
reccion: imputa una renta calculada sobre el tipo de la deuda publica mas un margen modes-
to, gravada al 30%, lo que produce un METR del 30%, alto pero proporcionado al rendimiento
real efectivamente disponible. Noruega en acciones cotizadas aplica la misma logica al revés
—descontar del beneficio el rendimiento normal del capital antes de aplicar el tipo, es decir
gravar solo el «exceso de retorno»—. La diferencia entre estos sistemas y el caso holandés es la
modestia del rendimiento de referencia. Cuando el retorno imputado se aleja sustancialmen-
te del retorno real, el sistema fiscal pierde su anclaje econémico y se convierte en una féormu-
la de extraccion patrimonial encubierta.

2.8. Régimen fiscal del ahorro previsional: subsidio justificado

El ahorro previsional es un ambito en el que es legitimo que el sistema fiscal se aparte de la
neutralidad estricta e incentive activamente la acumulacion. Esta excepcion no se justifica
por una preferencia arbitraria por los planes de pensiones, sino por la naturaleza especifica
del problema que pretenden resolver.

B2 Revista del IEE N.OS 3y 4 [ 2026

A



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
El coste fiscal de ahorrar: tipos marginales efectivos sobre los principales instrumentos financieros en la OCDE 137

El primer argumento es conductual. La literatura sobre ahorro para la jubilacion ha documen-
tado, de forma persistente, problemas de procrastinacion, baja visibilidad, aversion a decisio-
nes complejas y descuento hiperbdlico: el contribuyente tiende a valorar de forma despro-
porcionada el coste inmediato de ahorrar —menos renta disponible hoy— frente al beneficio
futuro de una mayor renta en la jubilacion. La pérdida presente es concreta, visible y segura;
la ganancia futura es lejana, abstracta y sujeta a incertidumbre. Por eso, muchos individuos
no ahorran porque hayan realizado una comparacion intertemporal plenamente informada,
sino porque la arquitectura de la decision previsional favorece sistematicamente la inaccion.

El segundo es fiscal y social. Una mayor acumulacion privada aumenta la resiliencia agrega-
da de la poblacion y del sistema frente al envejecimiento. Cuanto mayor sea la base de ahorro
previsional privado, mas diversificadas estaran las fuentes de renta en la vejez y menor sera la
presion futura sobre el pilar publico para compensar insuficiencias de ingresos. El ahorro pre-
visional privado no sustituye al sistema publico, pero puede complementarlo y reducir la vul-
nerabilidad de los hogares ante trayectorias demograficas cada vez mas exigentes.

El tercer argumento es que el régimen EET puro no es, en realidad, un «subsidio especial»
sino, simplemente, la forma mas limpia de no distorsionar la decision de ahorrar. La aporta-
cion se exime, los rendimientos se acumulan sin gravamen y se tributa al rescatar. El resulta-
do —un METR del 0%— equivale a que el sistema fiscal no interfiera en la decisién intertempo-
ral del contribuyente: ni la penaliza ni la premia.

2.8.1. Dos niveles de ambicion: neutralidad y subsidio

El disefio del régimen previsional admite dos niveles de ambicién. El primero es la neutrali-
dad pura del EET simétrico: la aportacion se deduce al tipo marginal y el rescate se grava al
mismo tipo marginal. Los paises con METR de 0% en el caso deducible ilustran este modelo:
Espana, Canada, Estados Unidos, los Paises Bajos, Finlandia, Noruega, Chile, Islandia, Grecia,
Costa Rica y Lituania. En todos ellos la simetria es casi perfecta y el resultado es un ahorro
fiscalmente neutro en el margen. Este nivel deberia considerarse el minimo exigible de cual-
quier sistema que aspire a no penalizar la prevision social privada frente a otros instrumen-
tos de ahorro.

El segundo nivel es el subsidio deliberado del EET: cuando el tipo de rescate es inferior al de
deduccion, el EET se convierte en un incentivo neto al ahorro previsional. Este subsidio es un
verdadero apoyo a la magnitud del desafio demografico y a la insuficiencia previsible de los
sistemas de reparto, frente a la neutralidad del modelo anterior.

Como minimo, todo sistema fiscal deberia garantizar la neutralidad EET pura para el aho-
rro previsional —no penalizar la decision de ahorrar para la jubilacion es el suelo, no el te-
cho—. Subsidiar activamente es legitimo, e incluso deseable, dada la magnitud del desafio de-
mografico, y asi lo hace la gran mayoria de los paises de la muestra. Este subsidio ha de ser
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transparente, calibrado y orientado a fomentar el ahorro adicional a largo plazo y a mejorar la
suficiencia del sistema.

2.8.2. Limite de aportaciéon materialmente relevante

Un régimen formalmente generoso por su tratamiento fiscal puede volverse practicamente
irrelevante si el limite cuantitativo de aportacion deducible es demasiado bajo. La fiscalidad
del ahorro previsional no depende solo del tipo aplicable en la entrada, la acumulacion y el res-
cate; depende, también, del volumen de ahorro al que ese tratamiento puede aplicarse. Un EET
puro con un limite de aportacién estrecho no equivale economicamente a un EET puro opera-
tivo si esta limitado a una fraccion reducida del ahorro potencial.

Espana es el caso paradigmatico. Formalmente, el sistema mantiene una arquitectura EET:
la aportacion deducible reduce la base general y el rescate tributa como renta del trabajo, lo
que, bajo simetria de tipos, produce un METR del 0%. Sin embargo, el limite general de apor-
tacion individual de 1.500 euros anuales convierte esa neutralidad en una ventaja de alcance
muy limitado.

El problema es especialmente relevante para el euro marginal que excede el limite deducible.
Una vez superado el umbral, el plan de pensiones puede convertirse en uno de los instrumen-
tos peor tratados de la muestra: pierde la deduccién suficiente en la entrada, mantiene restric-
ciones de liquidez y puede enfrentarse a tributacion posterior como renta general. En ese tra-
mo, el vehiculo deja de operar como instrumento fiscalmente neutral de ahorro previsional y
pasa a competir en desventaja frente a alternativas con mayor liquidez o con tributacion mas
favorable de plusvalias y rendimientos del capital.

Por ello, la buena practica exige analizar, conjuntamente, las dos dimensiones del diseno: ré-
gimen y limite. No basta con que el cédigo fiscal prometa neutralidad o subsidio si el volumen
cubierto es marginal. Un limite demasiado bajo no disciplina el incentivo: lo vacia. La buena
practica consiste en fijar un limite de aportacion deducible suficientemente amplio para cubrir
una masa critica de ahorro previsional, en particular para trabajadores que aspiran a comple-
mentar, de forma significativa, su pension publica futura. Si la ventaja fiscal se restringe a im-
portes marginales, el sistema conserva la apariencia de incentivo, pero pierde capacidad real
para mejorar la suficiencia de ingresos en la jubilacion.

2.9. Gravamen sobre magnitudes reales, no nominales

El modelo utilizado en este trabajo asume, por convencién metodologica, un retorno real an-
tes de impuestos, lo que permite simplificar el estudio y aislar la cuna fiscal pura sin interfe-
rencia de la inflacion. Sin embargo, en la practica la inflacion interactia con el sistema fiscal
de formas que amplifican la carga efectiva sobre el ahorro mas alla de lo que los METR aqui
calculados reflejan.
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Un sistema fiscal coherente del ahorro deberia gravar magnitudes reales, no nominales. La
inflacion opera, en sistemas no indexados, como un impuesto silencioso adicional que se su-
perpone al diseniado explicitamente y que distorsiona la cuna fiscal real de manera invisible
para el contribuyente. El problema se manifiesta en, al menos, tres dimensiones, ninguna de
las cuales se aborda satisfactoriamente en la practica totalidad de la OCDE.

La primera es la base imponible de las plusvalias. Si una accion se compra a 100, se vende a
130 y la inflacién acumulada en el periodo de tenencia ha sido del 20%, la plusvalia nominal es
de 30 pero lareal es de apenas 10. El sistema, sin embargo, grava las 30 unidades. Cuanto ma-
yor es el horizonte y mas alta la inflacion, mayor es el componente puramente nominal de la
base imponible. Ningun pais de la OCDE indexa sistematicamente la base de plusvalias alain-
flacion; Chile lo hizo historicamente con la Unidad de Fomento, y algunas jurisdicciones apli-
can correcciones parciales para activos especificos, pero la practica es marginal.

La segunda es la indexacién de los tramos del IRPF al IPC para evitar el llamado bracket creep
o progresividad en frio. En sistemas con escala progresiva no indexada, la inflaciéon empuja al
contribuyente hacia tramos superiores, aunque su renta real no haya cambiado. Estados Unidos
indexa los tramos federales anualmente con base en el IPC; Canada hace lo propio con su esca-
la federal; los Paises Bajos aplican indexacion parcial. Espafia no aplica indexacién automatica
al IPC; las modificaciones se hacen mediante reformas discretas, 1o que, en la practica, produ-
ce una actualizacion incompleta y, a veces, a la baja en términos reales.

La tercera dimension, menos discutida pero igualmente relevante, es la indexacion de los li-
mites cuantitativos del sistema: limites de aportacion a planes de pensiones, minimos exen-
tos, umbrales de tributacion reducida. Verbigracia, el limite espanol de 1.500 euros para pla-
nes de pensiones, ademas de bajo en términos absolutos, es nominal y, por tanto, se erosiona
automaticamente cada afno. Lo mismo aplica en otros muchos paises como Finlandia, Italia o
el Reino Unido donde los limites se fijaron en términos absolutos hace afios y no se han movi-
do. Sin indexacion, todo umbral fijo se contrae en términos reales con el paso del tiempo, de-
teriorando silenciosamente la capacidad de generar la suficiencia del vehiculo.

Labuena practica consiste en impedir que la inflacion se convierta en una via opaca de aumento
fiscal, indexando, en la medida de lo posible, los tramos marginales, los limites de aportacion
y los minimos exentos del sistema.

2.10. Neutralidad intertemporal: no penalizar el consumo diferido

Todas las buenas practicas anteriores descansan sobre una misma intuicion: el ahorro no es
una anomalia fiscal, sino una forma de distribuir consumo en el tiempo. Cuando un contribu-
yente obtiene renta, paga el impuesto correspondiente y decide aplazar su consumo, el rendi-
miento posterior del ahorro es, en buena medida, la compensacion por esperar, asumir riesgo
y renunciar a la liquidez, no renta nueva en sentido economico. Gravar ese rendimiento con
una cuna efectiva excesiva no solo recauda sobre una renta adicional, también altera la elec-
cion entre consumir hoy y consumir manana.
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Esto implica que la fiscalidad del ahorro deberia evitar cargas efectivas desproporcionadas so-
bre el rendimiento normal del capital, especialmente cuando proceden de inflacién, doble im-
posicion, negacion del diferimiento, impuestos sobre el stock o acumulacion de capas tributa-
rias disefiadas por separado. La buena practica consiste en gravar cuando exista verdadera
capacidad econdémica adicional, pero sin convertir el aplazamiento del consumo en una base
fiscal recurrentemente penalizada.

La cuestion, por tanto, no es privilegiar al ahorrador, sino preservar una minima neutralidad
entre consumo presente y consumo futuro. Un sistema fiscal coherente gravara el ahorro con
una cuna moderada, previsible y compatible con la acumulacién de capital a largo plazo.

3. Consideracion final

La evidencia comparada muestra, en definitiva, que la calidad de la fiscalidad del ahorro no
depende de una Unica pieza del sistema, sino de la coherencia entre todas ellas. Un pais pue-
de tener tipos moderados, pero penalizar el diferimiento; puede proteger formalmente las pen-
siones, pero vaciar el incentivo mediante limites estrechos; puede separar la base del ahorro,
pero mantener doble imposicion societaria, rendimientos imputados o gravamenes patrimo-
niales que elevan artificialmente el tipo de gravamen efectivamente soportado. Cada una de
estas buenas practicas puede mejorar el sistema en el margen, incluso si no se adopta el con-
junto completo. Pero su impacto sera mayor cuanto mas coherentemente se integren entre si:
el objetivo no es acumular incentivos inconexos, sino construir una arquitectura fiscal simple,
estable y consistente con la naturaleza intertemporal del ahorro.

A estos principios materiales debe anadirse una condicion institucional transversal: simpli-
cidad, estabilidad y previsibilidad. Un régimen fiscal del ahorro puede estar bien calibrado en
sus tipos, pero perder eficacia si es incomprensible para el contribuyente o si cambia de for-
ma abrupta durante el periodo de acumulacion. La simplicidad reduce costes de cumplimien-
to y evita que la ventaja fiscal quede capturada por quien tiene mayor capacidad de planifi-
cacion,; la estabilidad permite que los incentivos de largo plazo sean creibles. En materia de
ahorro, una regla fiscal no solo debe ser eficiente sobre el papel: debe ser comprensible, apli-
cable y temporalmente creible.
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Anexo. Fuentes para la construccion de los parametros fiscales

Los parametros fiscales para el calculo del METR se han construido a partir de la legislacion
tributaria vigente en cada jurisdiccion durante el ejercicio 2025. Las principales fuentes em-
pleadas han sido la OCDE Tax Database y los working papers asociados del Centre for Tax
Policy and Administration, asi como las fuentes profesionales de fiscalidad comparada PwC
Worldwide Tax Summariesy EY Worldwide Personal Tax and Immigration Guide. Para los
regimenes previsionales se han consultado adicionalmente Pensions at a Glance (2025) y el
Annual Survey of Financial Incentives for Retirement Savings. En paises con regimenes sin-
gulares —rendimientos imputados, impuestos sobre el patrimonio, fondos con exit tax, deuda
publica bonificada— los parametros y su tratamiento se contrastaron directamente de la do-
cumentacion oficial de la administracion tributaria correspondiente.
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RESUMEN

La Cuenta de Ahorro e Inversion (CAl) es un instrumento individual de inversion que goza de un tra-
tamiento fiscal privilegiado y que se utiliza en numerosas jurisdicciones, aunque con distinta confi-
guracion y alcance, para promover la canalizacion del ahorro minorista hacia los mercados de ca-
pitales. La Recomendacion (UE) 2025/2029 de la Comision Europea promueve la adopcioén de este
instrumento en todos los Estados miembros con el objetivo de avanzar en la denominada «Unién
del Ahorroy la Inversién». No obstante, su incorporacion a nuestro ordenamiento juridico plantea di-
ficultades derivadas de la complejidad del sistema tributario nacional, lo que aconseja optar por un
incentivo fiscal ya consolidado y especialmente atractivo en un contexto de elevada volatilidad: una
deduccion en la cuota del IRPF vinculada a las aportaciones efectuadas a este «Sistema Individual
de Inversion Flexible (SIIF)».
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1. Definicion y objetivos de las Cuenta de Ahorro e Inversion (CAl)

La Cuenta de Ahorro e Inversion (en adelante, CAI) es una de las medidas que ha propuesto la
Comision para promover que los ciudadanos europeos, que cuentan con una de las tasas de
ahorro mas elevada del mundo, destinen una parte de dicho ahorro a los mercados de capi-
tales. Esta iniciativa se enmarca en la «Union del Ahorro y la Inversién» y obedece a una do-
ble finalidad. Por una parte, facilitar el acceso de todos los ciudadanos a los mercados de ca-
pitales, para que aprendan a invertir y puedan sacar el maximo provecho de sus ahorros y, por
otra, que las empresas europeas puedan acceder a nuevas fuentes de financiacién para cre-
cer, innovar e incrementar su capacidad competitiva.

Esta medida ha sido utilizada con éxito en numerosas jurisdicciones, tanto de la Unién Europea
como de terceros paises, desde hace mas de una década. Por ello, la Comision ha decidi-
do promover su adopcion entre todos los Estados miembros a través de la «<Recomendacién
(UE) 2025/2029, de 30 de septiembre de 2025, sobre el incremento de la disponibilidad de las
cuentas de ahorro e inversion con un trato fiscal simplificado y ventajoso» (en adelante, la
Recomendacion).

Es importante subrayar que la finalidad de esta iniciativa no es la de sustituir ni reemplazar
otros productos financieros o sistemas de ahorro ya existentes en cada uno de los Estados
miembros, como los planes de pensiones, las instituciones de inversién colectiva (en adelan-
te, IIC), los seqguros, etc., sino complementarlos para lograr una mayor participacién de los
ciudadanos en los mercados de capitales con independencia de cual sea su edad o nivel de
renta. De hecho, en la Recomendacion se anima a los Estados miembros a establecer un mar-
co que facilite la adopcion de las CAI por parte de todos los ciudadanos, incluyendo los mas jo-
venes, a través de medidas fiscales que podrian complementarse con «incentivos monetarios
en forma de pagos a tanto alzado que se efectuen directamente en las cuentas en el momen-
to de su apertura o como complemento de los fondos invertidos por el titular» (considerando
24 de la Recomendacion).

Aunque el objetivo ultimo de la Recomendacion de la Comision es similar al del sello Finance
Europe, cuya creacion han promovido los siete Estados miembros que integran el Laboratorio
Europeo de Competitividad —entre ellos, Espafia—, existen algunas diferencias relevantes. La
principal radica en que el sello esta mas orientado a productos especificos que permitan la in-
version a largo plazo en renta variable europea, mientras que la CAI presenta una configura-
cion mas flexible, que no necesariamente exige el mantenimiento de la inversiéon durante un
plazo determinado y que, ademas, no suele identificarse como un producto especifico, sino
como un instrumento o «sistema individual de inversion». En consecuencia, y aunque el éxi-
to de ambas iniciativas queda condicionado a la concesién de un incentivo fiscal al inversor,
el presente analisis se centrara en las particularidades de las CAl 'y en la configuracion del in-
centivo fiscal mas adecuado a nuestro marco tributario.
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2. Motivos que aconsejan su redenominacion en Espaina

El concepto «cuenta de ahorro e inversion» se suele utilizar en nuestro ordenamiento para de-
signar contratos suscritos con entidades bancarias (p. ej., cuentas corrientes o depositos en
efectivo) en los que se garantiza la devolucion de todas las aportaciones efectuadas por el in-
versor o, al menos, de una parte significativa de las mismas superior al 85%.

Asi, por ejemplo, este concepto se utilizo en el articulo 68 de la «Ley 35/2006, de 28 de noviem-
bre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las le-
yes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio»
(en adelante, LIRPF) para regular las deducciones en la cuota por las cantidades aportadas por
los contribuyentes a las «cuentas ahorro-vivienda» y a las «cuentas ahorro-empresa», que es-
tuvieron en vigor hasta el 31 de diciembre de 2012 y 2014 respectivamente.

Posteriormente este término se ha utilizado para definir las Cuentas Individuales de Ahorro a
Largo Plazo (CIALP), que constituyen una de las dos alternativas a través de las que se pueden
configurar los Planes de Ahorro a Largo Plazo (PALP), regulados en la Disposicion Adicional
Vigésima Sexta de la LIRPF. El incentivo fiscal de los PALP, que también se pueden articular a
través de contratos de seguro (SIALP), es que los intereses obtenidos por el contribuyente estan
exentos de tributacion en su IRPF cuando, entre otros requisitos, la inversion se mantenga un
minimo de 5 afios desde su contratacion y las aportaciones anuales no excedan de 5.000 euros.

Sin embargo, el concepto de CAl recogido en la Recomendacion de la Comision, asi como su
acepcion habitual en la mayoria de las jurisdicciones en las que ya existe esta medida, es dis-
tinto. Las CAI no se articulan a través de contratos celebrados con entidades de crédito en
los que existe una garantia de devoluciéon de los fondos aportados, sino a través de servicios
de inversion que se pueden suscribir con cualquier empresa autorizada a prestarlos, en los
que el cliente asume, integramente, el riesgo de la inversion, es decir, la totalidad del benefi-
cio o la pérdida derivada de la evolucién del valor de los instrumentos financieros que adquie-
ra bajo el paraguas de una CAL

En consecuencia, las CAI no son productos o cuentas especificas, sino que son «sistemas indi-
viduales de inversion» a los que se les aplica un régimen fiscal especial, puesto que se crean
con la finalidad de que los ciudadanos puedan canalizar, de forma sencilla y acumulativa a
lo largo del tiempo, parte de su ahorro hacia una cartera diversificada de instrumentos finan-
cieros (p. €], acciones, bonos, fondos de inversion, etc.). Al conjunto de instrumentos finan-
cieros que se pueden adquirir bajo el paraguas de una CAI se les denomina «activos elegiblesy,
aunque la composicion exacta de la cartera de cada inversor dependera de sus circunstan-
cias y perfil de riesgo, es decir, de los resultados que se desprendan de los test de convenien-
cia e idoneidad que, en su caso, deban efectuarse antes de contratar un servicio de inversion.
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3. Caracteristicas de las Cuenta de Ahorro e Inversion (CAl)

Frente a otros productos o planes de ahorro en los que el inversor también puede asumir in-
tegramente el riesgo de la inversion, las CAI suelen presentar las siguientes particularidades:

La adquisicion de instrumentos financieros «elegibles» bajo el paraguas de una CAI no al-
tera la titularidad registral, que sigue correspondiendo al inversor individual, ni tampoco
modifica la naturaleza tributaria de las rentas obtenidas, que pueden consistir en dividen-
dos, intereses o ganancias y pérdidas patrimoniales. En consecuencia, dichas rentas que-
daran sometidas a retencion cuando asi lo disponga la norma nacional aplicable o, en su
caso, el Convenio para evitar la doble imposicion suscrito entre el Estado de la fuente y el
de residencia del inversor.

A pesar de ello, las CAI suelen gozar de un tratamiento fiscal privilegiado que, por una par-
te, facilita el cumplimiento de las obligaciones tributarias al inversor —porque la rentabili-
dad no se suele medir operacion a operacion sino de forma global para el conjunto de ins-
trumentos financieros que conforman la cartera— y, por otra, posibilita que el inversor pueda
modificar sus inversiones sin tributar.

De hecho, los dos incentivos fiscales méas habituales son:

1

a) Laexencion de los dividendos, intereses y ganancias patrimoniales derivadas de los ins-
trumentos financieros adquiridos bajo el paraguas de la CAL

b) El diferimiento de la tributacién de la rentabilidad «neta» que obtiene cada afio el inver-
sor hasta el periodo impositivo en el que el inversor recupere, total o parcialmente, las
aportaciones efectuadas a la CAL

Es importante subrayar que en el régimen de diferimiento la renta que se somete a tribu-
tacion se calcula de forma global y agregada para el conjunto de instrumentos financie-
ros que conforman la cartera del inversor, es decir, por diferencia entre las cantidades que
recupera el inversor y el total de las aportaciones efectuadas en anos anteriores. En con-
secuencia, este sistema de calculo permite integrar y compensar entre si, y sin ningun
tipo de limitacion, la totalidad de las rentas derivadas de los «activos elegibles», con inde-
pendencia del momento en el que se generaron y de su calificacion a efectos tributarios
—1. e, ya sean «rendimientos del capital mobiliario» o, alternativamente, «<ganancias o pér-
didas patrimoniales»—.

Por consiguiente, ambos regimenes permiten reinvertir la totalidad de los dividendos, in-
tereses y ganancias patrimoniales obtenidas por un inversor bajo el paraguas de una CAI,
evitando el denominado «efecto Jock-in»!, es decir, permitiendo que el inversor reestructu-
re su cartera sin coste fiscal.

El «efecto lock-in» (también conocido como efecto «retencidn» o «sustraccion al mercado») se produce porque el inversor

decide no vender los instrumentos financieros que ha adquirido, aunque existan mejores alternativas de inversion, para
evitar o, en su caso, diferir el momento en el que obtiene la ganancia patrimonial sometida a tributacién.
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4. Experiencia comparada en otras jurisdicciones

El tratamiento fiscal de las rentas del ahorro en la Unién Europea es muy heterogéneo. Este
hecho justifica, por una parte, la disparidad de regimenes tributarios especiales aplicables a
las CAl y, por otra, que esta medida no exista en algunas jurisdicciones que han optado por
promover la inversion en los mercados de capitales a través de otros métodos. Por ejemplo,
en Chipre y en Malta no existen las CAl, pero las ganancias patrimoniales derivadas de accio-
nes cotizadas estan exentas de tributacion en el IRPF.

Otros factores que también contribuyen a la disparidad de regimenes tributarios de las CAI
son los siguientes:

+ El horizonte temporal y el tipo de instrumento financiero concreto que cada jurisdiccion
quiere promover a través de la CAI Este factor determina, por una parte, que se exija (0 no)
un plazo minimo de mantenimiento de la CAl y, por otra, el tipo concreto de los «activos ele-
gibles» que el inversor puede adquirir a través de la CAL

- El coste del incentivo fiscal que, en muchos casos, se acota estableciendo limites maxi-
mos a las aportaciones que se pueden efectuar a una CAI y prohibiendo la contratacion de
mas de una CAI por persona.

Se resumen a continuacion los distintos tipos de incentivo fiscal establecidos por los Estados
miembros de la Union Europea en los que ya existe esta medida.

4.1. Régimen de exencion

Francia, Italia, Hungria, Eslovaquia y Eslovenia aplican un régimen de exencion que conlle-
va que las rentas derivadas de los «activos elegibles» que se adquieran bajo el paraguas de
una CAI no queden sometidas a tributacién, con independencia de si las mismas se califican
como «rendimientos del capital mobiliario» o, alternativamente, como «ganancias de capital».

Estas jurisdicciones suelen prever, en sus ordenamientos internos, sistemas para evitar que
el inversor soporte retencion sobre las rentas generadas por los activos elegibles emitidos por
entidades que tengan su residencia fiscal en la misma jurisdiccion que el inversor o, alterna-
tivamente, sistemas para solicitar la devolucion de la retencion «domeéstica» soportada.

Por el contrario, dichos sistemas no permiten evitar (ni tampoco compensar) la retencion so-
portada en extranjero (i. e., en el Estado de la fuente cuando la jurisdiccién en la que radica la
residencia fiscal del emisor del «activo elegible» es distinta a la del inversor).

Los requisitos que condicionan la aplicacion del régimen de exencion se pueden resumir del
siguiente modo:
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+ Un plazo minimo de mantenimiento de la CAI que, en la mayoria de las jurisdicciones, se
inicia en el momento en el que se suscriben los servicios de inversion que conforman la CAL

Durante dicho periodo, que suele abarcar cinco anos, el inversor puede reconfigurar su car-
tera sin coste fiscal, pero no puede recuperar los fondos aportados ni tampoco la rentabili-
dad obtenida.

El incumplimiento del plazo conlleva que se devengue en un unico ejercicio el sumatorio
de las rentas «netas» por las que no se hubiera tributado en ejercicios anteriores.

+  Un umbral maximo de aportaciones, que en algunos casos solo se computa en base anual
(Hungria y Eslovaquia), en otros atendiendo al saldo global (Francia) y en otros mediante
una combinacién de ambos (Italia y Eslovenia).

Por otra parte, algunas jurisdicciones (Francia y Hungria) prohiben contratar mas de una
CAI del mismo tipo por persona.

4.2. Régimen de diferimiento

Este régimen se aplica en Estonia, Finlandia, Letonia, Lituania y Noruega. En todos los casos
el devengo de la tributacion se pospone y condiciona a que los fondos recuperados por el in-
versor superen las aportaciones efectuadas a las CAIL En la mayoria de estas jurisdicciones
el tipo impositivo aplicable al ahorro es fijo. Por tanto, el hecho de que el devengo se concen-
tre en un unico periodo impositivo no conlleva un incremento de la carga tributaria que so-
porta el inversor.

En la mayoria de estos paises (Estonia, Lituania y Noruega) los inversores pueden contratar
mas de una CAl y, ademas, no se limitan las aportaciones a las mismas.

4.3. Otras opciones

Suecia es una de las jurisdicciones en las que la CAI ha logrado alcanzar mayores cotas de po-
pularidad, tanto por volumen de cuentas como por importe de las inversiones gestionadas a
través de estas. La principal peculiaridad de la CAI sueca (denominada ISK) es que se tribu-
ta cada afio por una rentabilidad presunta?, que puede ser superior o inferior a la real, pero
que es siempre positiva —puesto que no se permite la compensacion de pérdidas—. El tipo
impositivo aplicable a dicha rentabilidad presunta es el general del ahorro (30%). El principal

2 Larentabilidad presunta se calcula teniendo en cuenta dos parametros:

+ El resultado de minorar el promedio de la base de capital en 300.000 SEK kr. Para calcular dicho promedio se tienen en
cuenta tanto las aportaciones efectuadas durante el anio como el valor de los activos elegibles a principio de cada tri-
mestre.

+ Eltipo de interés presunto (que se determina afiadiendo un punto basico al tipo de interés de la deuda publica sueca a 30
de noviembre del afio anterior, con un umbral minimo del 1,25%).

Para 2026 el tipo de interés presunto es del 2,96%. Por tanto, el tipo efectivo anual que se aplicaria sobre el promedio de la

base de capital que exceda del minimo exento (300.000 SEK kr) es del 0,888% (2,96%*30%).
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atractivo fiscal de la CAl sueca es que, desde hace dos anos, existe un minimo exento de tribu-
tacion (300.000 SEK Kr en 2026 —aproximadamente 27.500 euros—).

Polonia?d tiene previsto aplicar un sistema similar al sueco, aunque no idéntico, puesto que la
rentabilidad derivada de una CAI no tributa en el IRPF pero, a cambio, se exige un impuesto
patrimonial —del 0,8% o del 0,9%— sobre el saldo de la cuenta que exceda de un umbral deter-
minado (100.000 PLN —aproximadamente 23.400 euros—).

Por ultimo, en Dinamarca el tipo impositivo aplicable a las rentas derivadas de una CAl es in-
ferior al general.

5. Posibilidades de diseiio del incentivo fiscal previstas en la Recomendacion (UE)
2025/2029

La falta de armonizacion de la tributacion del ahorro a nivel europeo, unida a la necesidad de
reconocer y respetar la potestad tributaria de los Estados miembros, ha motivado que en la
Recomendacién de la Comision unicamente se les proporcione a estos un plan rector europeo,
basado en las mejores practicas existentes en otras jurisdicciones. En concreto, se insta a los
Estados miembros a que sigan, entre otras, las siguientes directrices:

+ Que se permita a los inversores abrir varias CAl, incluso con distintos proveedores (art. 2.5).

+ Que todas las empresas autorizadas a prestar servicios de inversion puedan ofrecer una
CAl a sus clientes (art. 3.1).

+ Que los «activos elegibles de las CAl» sean, como minimo, los siguientes: acciones, bonos
u obligaciones y acciones o particiones en instituciones de inversion colectiva que sean
UCIT (art. 5.1).

+ Que se facilite el cumplimiento de las obligaciones fiscales (art. 7).

+ Quelas CAldisfruten de un trato fiscal ventajoso (art. 8) que sea equiparable al «previsto para
los rendimientos procedentes de cualquier clase de activos o para una cuenta o producto de
inversion»y que, ademas, se valore la posibilidad de incentivar la adopcion de las CAI me-
diante otras medidas, como, por ejemplo: a) deduccion de la base imponible de las inver-
siones efectuadas bajo el paraguas de la CAI; b) exenciones fiscales de los rendimientos ge-
nerados por los activos elegibles; c) aplazamientos fiscales hasta el periodo impositivo en
el que se efectue una retirada de las cantidades aportadas a la CAI d) aplicacion de un tipo
impositivo uniforme.

Estas directrices generales posibilitan, por una parte, que cada Estado miembro pueda integrar
esta medida en su ordenamiento de la forma que considere mas eficaz, acorde y coherente con

3 P36 - Osobiste Konta Inwestycyjne (OKI) - inwestycje osobiste do 100 tys. bez podatku - Priorytety - Portal Gov.pl y Od
oszczednosci do inwestycji - inwestowanie bez podatku - Ministerstwo Finansow - Portal Gov.pl
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su sistema tributario nacional y, por otra, que el incentivo fiscal que se introduzca sea «fdcil de
comprender y aplicar por los inversores minoristas, los proveedores de CAI y las administra-
ciones tributarias» (considerando 23 de la Recomendacion).

6. Seleccion del incentivo fiscal mas adecuado al marco normativo nacional

Nuestro legislador todavia no ha definido las caracteristicas basicas que debera cumplir la CAI
ni, por tanto, el régimen tributario aplicable a la misma. A pesar de ello, parece razonable con-
cluir que lo mas probable es que, al menos, se cumplan las relativas a los «activos elegibles»
—como minimo acciones, bonos e IIC (UCITS)— y a los proveedores autorizados para comer-
cializarlas —cualquier empresa de servicios de inversion—.

Al decidir qué tipo de CAI podria introducirse en Esparia debe tenerse en cuenta que, probable-
mente, nuestro ordenamiento tributario sea uno de los mas complejos que existen en Europa,
puesto que la LIRPF establece lo siguiente:

+ Limitaciones a la integracion y compensacion de los dos bloques de renta que conforman
la base imponible del ahorro (i. e, los «rendimientos de capital mobiliario» y las «ganancias
y pérdidas patrimonialesy).

+ Una escala progresiva de gravamen con cinco tramos, el méas bajo (19%) aplicable hasta 6.000
euros de base liquidable del ahorro.

+ Normas especiales cuando el inversor posee valores homogéneos, tanto para determinar el
importe de la ganancia patrimonial —art. 33. 3. a); art. 37.2 y art. 94.1.a) de la LIRPF—, como
para regular el momento en el que se debe computar una pérdida cuando se hayan adqui-
rido valores homogéneos en un periodo temporal determinado —art. 33.5.f) de la LIRPF—.

+ Obligacion de retener sobre las ganancias patrimoniales derivadas de determinadas acciones
y participaciones en IIC, asi como sobre la mayoria de los rendimientos del capital mobilia-
rio, tanto dividendos como intereses. Ademas, en este ultimo caso, la obligacion de retener
puede afectar tanto al pago de cupones como a las operaciones de transmision, reembolso
o amortizacién de determinados instrumentos financieros.

+ Obligacion de informar sobre todas las rentas que percibe el inversor, asi como sobre todas
las operaciones que se efectien sobre los instrumentos financieros que posee (p. €j., split y
contrasplit, entrega de acciones liberadas, reducciones de capital, etc.). Esta obligacion, que
afecta a un gran numero de entidades, tanto financieras como no financieras, resulta esen-
cial para la lucha contra el fraude fiscal, asi como para facilitar el cumplimiento de las obli-
gaciones fiscales por parte de los contribuyentes. De hecho, los datos relativos a dividendos,
intereses y ganancias patrimoniales sometidas a retencion que figuran en las declaracio-
nes informativas anuales se incorporan, posteriormente, al borrador de la declaracion del
IRPF de cada contribuyente. Ademas, los datos relativos al resto de operaciones realizadas
también se ponen a disposicion de los contribuyentes, a través de la aplicacion de «Cartera
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de Valores», con el fin de facilitarles el calculo de las ganancias o pérdidas patrimoniales
obtenidas en cada periodo impositivo.

La introduccion de la CAI en nuestro ordenamiento no deberia alterar estas normas ni intro-
ducir una mayor complejidad en su aplicacion (p. ej., obligando a distinguir entre las rentas ob-
tenidas a través de este «sistema individual de inversion» y las obtenidas al margen del mis-
mo, por tratarse de instrumentos financieros adquiridos con anterioridad a la regulacion de la
CAI por herencia, etc.).

Aplicar un régimen de exencion o diferimiento en la tributacion de las rentas derivadas de
los instrumentos financieros adquiridos en el marco de una CAJ, lejos de facilitar el cumpli-
miento de las obligaciones fiscales, entrafiaria aun mayor complejidad para el inversor, para
las empresas sobre las que recaen las obligaciones de informacion y retencion, asi como para
la propia Administracion tributaria, puesto que obligaria a:

« Revisar el concepto de valor homogéneo para redefinirlo en funcion de si los instrumen-
tos financieros se adquieren bajo el paraguas de una CAI o al margen de este «sistema in-
dividual de inversion».

+ Establecer reglas especiales que determinen como se debe integrar la renta exenta o diferi-
da en caso de que se incumpla alguno de los requisitos que, en su caso, condicionen la apli-
cacion del régimen fiscal privilegiado aplicable a la CAL

Es probable que dichas reglas especiales requieran, como minimo, establecer un tercer blo-
que en la base imponible del ahorro con nuevas limitaciones a la integracion y compensa-
cion de rentas negativas (art. 49 de la LIRPF) y, ademas, introducir un coeficiente correc-
tor de la progresividad de la escala del gravamen del ahorro si la obligacion de regularizar
la renta exenta o diferida en ejercicios anteriores conlleva su integracién en un unico pe-
riodo impositivo.

+ Regular nuevos supuestos de exoneracion de retencion para las rentas que se obtengan a
través de una CAI que afectarian a un gran numero de entidades, puesto que es probable
que, en la mayoria de los casos, la obligacion de retener no recaiga sobre el proveedor de la
CAI sino sobre otra entidad distinta.

+  Modificar las obligaciones de informacién actualmente existentes para diferenciar las ren-
tas que proceden de los instrumentos financieros adquiridos bajo el paraguas de una CAI
de los que se adquieran al margen de esta.

+ Crear nuevos procedimientos para que las entidades que comercialicen la CAI puedan co-
municar a las entidades obligadas a informar y, en su caso, a retener, que no deben aplicar
las normas generales sino aquellas que se establezcan para la CAL

Es importante subrayar que el nimero de procedimientos que deberan modificarse sera
mayor cuanto mas elevado sea el numero de activos elegibles que puedan adquirirse a
través de la CAI ya que las entidades obligadas a informar y, en su caso, a retener son dis-
tintas atendiendo no solo al tipo de renta que perciba el inversor (dividendos, intereses y/o
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ganancias patrimoniales), sino también al tipo de instrumento financiero de que se trate (p.
ej., acciones, obligaciones, participaciones en IIC), asi como de otros factores.

Las conclusiones expuestas anteriormente resultarian, asimismo, aplicables si se opta por un
régimen fiscal similar al de la cuenta sueca (ISK).

Sin embargo, la introduccion de una deduccion en la cuota del IRPF no entranaria los mismos
problemas, ya que no afectaria al procedimiento que debe seguir el inversor para determinar
la base imponible del ahorro, ni a las obligaciones de informacion y de retencion existentes
en la actualidad —que se utilizan para elaborar los borradores de la declaracion del IRPF y la
aplicacion de Cartera de Valores de Renta WEB—.

Establecer una deduccion en cuota para las aportaciones efectuadas a estos «sistemas in-
dividuales de inversion» unicamente requeriria introducir un nuevo apartado en el articulo
68 de la Ley del IRPF y, en su caso, regular una nueva obligacion de informacion para que la
Administracion tributaria pueda conocer cada ano el importe de las aportaciones efectuadas
a la CAI, asi como verificar el cumplimiento de los requisitos que, en su caso, condicionen la
aplicacion de dicha deduccion.

Este tipo de incentivo fiscal presenta las siguientes ventajas

+ Fomentaria la competencia entre entidades, ya que posibilitaria que un mismo inversor
pueda tener varias CAl en distintas entidades.

+ No exigiria limitar de ningiin modo las aportaciones a la CAI ya que el coste de este incen-
tivo fiscal se podria modular a través del porcentaje de deduccion, asi como de los parame-
tros que, en su caso, se utilicen para limitar la base maxima de deduccién.

+ En el caso de que se produjese algun incumplimiento de los requisitos que, en su caso,
condicionen la aplicacion de la deduccion en cuota, la regularizacion de la situacion tri-
butaria por parte del contribuyente seria muy sencilla e idéntica a la prevista en la actua-
lidad para otros supuestos de regularizacion de deducciones incorrectamente practicadas
por el contribuyente.

Al margen de lo expuesto anteriormente, otras razones que justificarian la eleccion de este in-
centivo fiscal frente al resto son las siguientes:

- Setrata de una medida cuya eficacia ya esta contrastada, puesto que se esta utilizando con
éxito para promover otras inversiones similares. En concreto, se esta usando para incenti-
var la inversién en empresas de nueva o reciente creacion a nivel estatal (articulo 68.1 de
la LIRPF), asi como para fomentar la adquisicion de acciones de entidades que coticen en
el segmento de empresas en expansion del mercado alternativo bursatil (MAB) por parte
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de los contribuyentes que residen en determinadas comunidades autonomas (Aragon?,
Galicia® Madrid®y Murcia”).

- Esun beneficio fiscal que el contribuyente ya conoce y entiende, y que, ademas, no depende
de como evolucionen los mercados de capitales durante el plazo de mantenimiento de la CAL

7. Conclusiones y recomendaciones

Los hogares esparioles presentan una tasa de ahorro elevada, cercana al 13% de la renta disponi-
ble; sin embargo, este ahorro se concentra, principalmente, en depoésitos y activos inmobiliarios.

Para fomentar la participacion de los minoristas en los mercados de capitales es fundamen-
tal establecer un incentivo fiscal que no requiera modificaciones sustanciales en la LIRPF y
que, ademas, no obligue a aplicar reglas distintas cuando el inversor posee un mismo instru-
mento financiero —p. ej., una accion de una empresa del IBEX 35— tanto bajo el marco de una
CAI como al margen de esta.

Imponer dicha distincion no solo complicaria el cumplimiento de las obligaciones fiscales para
los inversores y las entidades obligadas a retener e informar, sino que también exigiria mo-
dificaciones relevantes en el borrador de la declaracion del IRPF y en la aplicacion de Cartera
de Valores de Renta WEB.

Esta problematica se evitaria si el incentivo fiscal asociado a la CAI fuera una deduccion en
la cuota del IRPF proporcional a las aportaciones realizadas anualmente a este nuevo «sis-
tema individual de inversion flexible (SIIF)», que constituiria la denominacion mas adecua-
da parala CAl en la LIRPF. Esta denominacion impediria que esta medida se confundiera con
otros incentivos fiscales previos que también generaban deducciones en la cuota del IRPF,
como la cuenta vivienda o la cuenta ahorro empresa, pero que se estructuraban a traves de
otro tipo de contratos bancarios en los que la devolucion del capital estaba integramente ga-
rantizada por el banco.

La regulacion de este incentivo fiscal podria ser similar a la prevista en el articulo 68.1 de la
LIRPF para promover la inversion en empresas de nueva o reciente creacion y podria introdu-
cirse incorporando un nuevo apartado a este precepto.

4 Art. 110-8 del Texto Refundido de las disposiciones dictadas por la Comunidad Auténoma de Aragén en materia de tribu-
tos cedidos, aprobado por Decreto Legislativo 1/2005, de 26 de septiembre.

5 Art. 511 del Texto Refundido de las disposiciones legales de la Comunidad Auténoma de Galicia en materia de tributos
cedidos por el Estado, aprobado por Decreto Legislativo 1/2011, de 28 de julio.

6 Art. 17 del Texto Refundido de las disposiciones legales de la Comunidad de Madrid en materia de tributos cedidos por el
Estado, aprobado por Decreto Legislativo 1/2010, de 21 octubre.

7 Art. 1.7 del Texto Refundido de las disposiciones legales vigentes en la Regién de Murcia en materia de tributos cedidos,
aprobado por Decreto Legislativo 1/2010, de 5 de noviembre.
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La principal ventaja de este tipo de incentivo fiscal es que su cuantificacion depende, direc-
tamente, del esfuerzo inversor que realice el contribuyente cada ano, en lugar de estar condi-
cionada por la evolucion de la cotizacion de los mercados de capitales durante el periodo de
mantenimiento de la CAI Este aspecto resulta especialmente relevante en un entorno geopo-
litico tan convulso como el actual, en el que existe una elevada volatilidad que, sin duda, con-
tribuye a que el inversor perciba con mayor intensidad el riesgo de destinar una parte de sus
ahorros a los mercados de capitales.
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RESUMEN

El acceso a la vivienda constituye uno de los principales retos sociales y econémicos en la Espafia
actual, agravado por la insuficiente oferta de vivienda asequible, el endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion y la limitada capacidad de ahorro de los hogares, especialmente entre los jove-
nes. En este contexto, el ahorro previo se ha convertido en un requisito determinante para el acceso
a la vivienda en propiedad, sin que existan, en la actualidad, instrumentos fiscales especificamente
orientados a facilitar su acumulacion.

Durante décadas, el sistema tributario espafol conto con las cuentas ahorro-vivienda como mecanis-
mo de fomento del ahorro finalista con destino residencial, permitiendo anticipar el beneficio fiscal
asociado a la adquisicion de la vivienda habitual. Su supresion en 2013, en el marco de la reorienta-
cion de la politica fiscal y de consolidacion presupuestaria tras la crisis financiera, dejo sin sustituto
un instrumento disefiado para promover la acumulacion progresiva de ahorro propio.

El articulo analiza el origen, configuracion y régimen fiscal de las antiguas cuentas ahorro-vivienda,
asi como las razones que condujeron a su eliminacion, y plantea los argumentos para valorar su posi-
ble recuperacion. A partir de este analisis, se propone un redisefio actualizado de la cuenta ahorro-vi-
vienda como instrumento moderno de fomento del ahorro, corresponsabilidad financiera y acceso
responsable a la vivienda, integrado en una estrategia mas amplia de politica de vivienda y adapta-
do a las condiciones econémicas y sociales actuales.

B2 Revista del IEE N.oS 3y 4 [ 2026

©



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Recuperar las cuentas ahorro-vivienda: una propuesta parareforzar el ahorro y facilitar el acceso ala vivienda... 156

1. Un doble desafio estructural: el acceso a la vivienda y la insuficiente capacidad
de ahorro en Espana

Garantizar el acceso a una vivienda digna constituye uno de los principales retos socia-
les y economicos de la Espana contemporanea. Mas alla de su reconocimiento como dere-
cho en la Constitucion, la vivienda desempena un papel central en el bienestar de los hogares
y en la configuracion de sus trayectorias vitales y patrimoniales. Para la mayoria de las fami-
lias, la adquisicion de una vivienda en propiedad sigue representando la inversiéon economi-
ca de mayor trascendencia a lo largo de su vida.

Sin embargo, el acceso efectivo a la vivienda se ha deteriorado de forma progresiva en las ul-
timas décadas, como consecuencia de una combinacién de factores estructurales que afectan,
con especial intensidad, a los jovenes y a los hogares con menor capacidad economica (Carbo
Valverde, 2024). Entre ellos destaca la insuficiente oferta de vivienda asequible, dado que, tras
el estallido de la burbuja inmobiliaria, el ritmo de construccion residencial ha sido claramen-
te inferior al crecimiento del numero de hogares, generando una presion sostenida sobre los
precios tanto en el mercado de compra como en el de alquiler (Torres, 2024).

A este desequilibrio estructural se suma el papel determinante del ahorro previo en el acceso
a la vivienda en propiedad. En el contexto actual, las entidades financieras exigen, de forma
generalizada, que los adquirentes aporten recursos propios significativos, habitualmente en
torno al 20% del precio del inmueble, a lo que deben afiadirse los gastos e impuestos asociados
ala operacion (Ezquiaga, 2024). Sin embargo, esta exigencia contrasta con la limitada capaci-
dad de ahorro de los hogares espaiioles, especialmente entre los mas jovenes. La precariedad
laboral, la elevada temporalidad y el estancamiento de los salarios han reducido, de forma sig-
nificativa, la posibilidad de acumular recursos propios. Como sefialan Asensio y Serrano (2024),
esta combinacion de factores no solo retrasa la emancipacion residencial, sino que comprome-
te estructuralmente el acceso a la vivienda en propiedad para amplias capas de la poblacion.

En este contexto, marcado por fuertes exigencias de ahorro previo y una creciente dificultad
para generarlo, Espana conto, durante décadas, con un instrumento especificamente orienta-
do a facilitar la acumulacion de ahorro con finalidad residencial: las cuentas ahorro-vivienda.
Este mecanismo pretendia mitigar la brecha existente entre los requisitos financieros de acce-
so alavivienda y la capacidad efectiva de los hogares para reunir el capital inicial exigido. No
obstante, su supresion en 2013, en el marco de una reorientacion de la politica fiscal y de con-
solidacion presupuestaria, dejo sin sustituto un instrumento disefiado para fomentar el ahorro
finalista, precisamente en un momento en el que el acceso a la vivienda comenzaba a verse
crecientemente condicionado por el endurecimiento del crédito y la debilidad estructural del
ahorro privado. A partir de este diagnostico, el presente articulo examina la configuracion y su-
presion de las cuentas ahorro-vivienda y plantea los argumentos para valorar su posible recu-
peracion, adaptada a las condiciones actuales del sistema financiero y del mercado residencial.
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2. Las antiguas cuentas ahorro-vivienda en Espaia: origen, régimen fiscal
y funcion

Las cuentas ahorro-vivienda se inscriben en la politica fiscal espanola de apoyo al acceso a
la vivienda en propiedad, tradicionalmente articulada a través de la deduccion por inversion
en vivienda habitual en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas desde la reforma
tributaria de 1978L. Este incentivo respondia a una concepcion de la vivienda habitual como
elemento central del bienestar de los hogares y como una de las principales formas de canali-
zacion del ahorro familiar, merecedora de un tratamiento fiscal especifico por razones de co-
hesion social y estabilidad econdémica?. La configuracion expresa de la cuenta ahorro-vivienda
como instrumento de fomento del ahorro previo con finalidad habitacional se consolidé con
la Ley 18/1991 del IRPF, permitiendo anticipar el beneficio fiscal asociado a la adquisicion de
la vivienda mediante la deduccion de las cantidades destinadas al ahorro, condicionadas a su
posterior aplicacion efectiva a una inversioén residencial.

Desde el punto de vista juridico-tributario, la cuenta ahorro-vivienda no constituia un incen-
tivo autonomo, sino una modalidad instrumental integrada en la deduccion por inversion en
vivienda habitual, regulada en el articulo 68 de la Ley 35/2006 del IRPF y en su desarrollo re-
glamentario, en la redaccion vigente hasta el 31 de diciembre de 2011. Su rasgo esencial resi-
dia en el desplazamiento temporal del incentivo fiscal, que dejaba de operar exclusivamente
en el momento final de la adquisicién para actuar en una fase previa de ahorro comprometi-
do, finalista y condicionado a su posterior aplicacién efectiva (L.épez Espadafor, 2001).

Las cantidades depositadas en la cuenta ahorro-vivienda debian ingresarse en cuentas se-
paradas abiertas en entidades de crédito. Dichas aportaciones se integraban en la base maxi-
ma anual de la deduccion por inversion en vivienda habitual, fijada con caracter general
en 9.040 euros por periodo impositivo. Sobre dicha base se aplicaba el porcentaje conjunto
de deduccién vigente, que alcanzaba el 15% (7,5% estatal y 7,5% autondémico), sin perjuicio de
las especialidades derivadas del ejercicio de competencias normativas por las comunidades
auténomas. De este modo, el contribuyente podia practicar la deduccion por las cantidades
ahorradas aun cuando la adquisicién, construccion o rehabilitacion de la vivienda habitual
no se hubiese producido todavia.

El régimen fiscal exigia, no obstante, que el ahorro acumulado se destinara, efectivamente, a
la finalidad prevista en un plazo maximo de cuatro afios desde la apertura de la cuenta. El in-
cumplimiento de este requisito determinaba la pérdida del derecho a las deducciones practi-
cadas. Ello comportaba la obligacion de regularizar la situacion tributaria mediante el reinte-
gro de las cantidades deducidas, tanto en el tramo estatal como en el autondémico, junto con
los correspondientes intereses de demora. Este mecanismo de regularizacion operaba como

1 Ley 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (BOE num. 217, de 11 de septiembre
de 1978).

2 Vid Exposicién de motivos, apartados I1.6 y I1.7, Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (BOE num. 285, de 29 de noviembre de 2006).
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garantia del caracter estrictamente finalista del incentivo y como elemento de disciplina fi-
nanciera (Munoz Pérez, 2007).

Debe senalarse, finalmente, que, aunque el régimen de las cuentas ahorro-vivienda se confi-
guro inicialmente como un incentivo de aplicacion general, a partir de 2011 se introdujeron li-
mitaciones subjetivas ligadas a la base imponible del contribuyente3, en el marco de una po-
litica orientada a la contencion del gasto fiscal, anticipando el posterior repliegue del modelo
tradicional de incentivos a la vivienda.

3. De instrumento de fomento del ahorro a incentivo indeseado: razones y contexto
de la supresion de las cuentas ahorro-vivienda

Tras el estallido de la crisis financiera y de la burbuja inmobiliaria, los incentivos fiscales vin-
culados a la vivienda en propiedad fueron objeto de una revisiéon generalizada desde el am-
bito de la politica econémica y presupuestaria. En este nuevo contexto, instrumentos tradi-
cionales como la deduccion por inversion en vivienda habitual y las cuentas ahorro-vivienda
dejaron de concebirse, prioritariamente, como mecanismos de fomento del ahorro y pasaron
a ser interpretados, desde una perspectiva macroeconomica, como posibles factores de dis-
torsion del mercado inmobiliario.

Este cambio de enfoque se insert6 en una narrativa institucional orientada a corregir el sesgo
estructural del sistema tributario espanol a favor de la vivienda en propiedad, frente a otras
formas de tenencia, en particular el alquiler, en un momento marcado por la necesidad de ajus-
tar los desequilibrios acumulados durante el ciclo expansivo previo a la crisis. A ello se suma-
ron las recomendaciones formuladas por las instituciones europeas, que instaron a reducir
el sesgo fiscal favorable al endeudamiento y a la adquisicion de vivienda® reforzando un re-
planteamiento general de los incentivos fiscales asociados al acceso residencial.

En este marco, la supresion de los incentivos fiscales a la adquisiciéon de vivienda en propie-
dad se articulo normativamente a traves de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para
20125, que elimind la deduccion por inversion en vivienda habitual para las nuevas adquisicio-
nes realizadas a partir del 1 de enero de 2013 y privé de fundamento normativo al régimen de
las cuentas ahorro-vivienda. La medida respondio, de forma directa, a los objetivos de consoli-
dacion presupuestaria y contencion del gasto tributario asumidos por Espana en ese periodo.

3 Ladeduccion quedoé limitada a los contribuyentes cuya base imponible fuera inferior a 24.107,20 euros anuales mediante
la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2011 (BOE num. 311, de 23 de diciembre
de 2010).

4 Recomendacién del Consejo de la Unién Europea, diario Oficial de la Union Europea, de 24 de julio de 2012, C 219/81
a C219/84.

5 Ley de Presupuestos Generales del Estado de 2012, Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la
estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad (BOE de 14 de julio de 2012, num. 168, 50428 a 50518).
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No obstante, la supresion del incentivo se limito al ambito estatal y a las nuevas adquisicio-
nes. En aplicacién del principio de no retroactividad, se mantuvo un régimen transitorio en el
IRPF® que permiti6 conservar el derecho a la deduccién, y a las cuentas ahorro-viviendas aso-
ciadas, a los contribuyentes que cumplian los requisitos de la normativa anterior. Asimismo, la
eliminacion no se produjo de forma homogénea en todo el territorio, ya que algunas comuni-
dades autonomas han mantenido, o reintroducido, deducciones propias, y el régimen de de-
duccion por inversion en vivienda habitual continua plenamente vigente en los territorios fo-
rales, conforme a su normativa especifica.

Desde una perspectiva critica, la eliminacion de las cuentas ahorro-vivienda presenta efectos
que no fueron suficientemente ponderados en el momento de adoptarse la medida. A diferen-
cia de otros incentivos fiscales directamente asociados a la adquisicion o a la financiacién hi-
potecaria, las cuentas ahorro-vivienda no actuaban sobre la compra inmediata ni incentiva-
ban el endeudamiento, sino que operaban en una fase previa, promoviendo la acumulacion
progresiva de ahorro propio con una finalidad residencial concreta. Su diseno se alineaba, asi,
con una logica de disciplina financiera y corresponsabilidad, mas que con un estimulo direc-
to de la demanda.

La desaparicion de este instrumento, unida al endurecimiento estructural del acceso al crédi-
to hipotecario tras la crisis, ha generado un vacio funcional en la politica fiscal de vivienda.
Se ha reforzado, asi, un modelo de acceso mas exigente sin instrumentos especificos orien-
tados a facilitar el ahorro previo. En este sentido, la supresion de las cuentas ahorro-vivienda
puede calificarse como un punto de inflexion en la politica fiscal de vivienda en Espana, al
abandonar mecanismos orientados al fomento del ahorro previo sin que el problema estruc-
tural de la insuficiente capacidad de ahorro de los hogares haya sido resuelto mediante alter-
nativas funcionalmente equivalentes.

4. La recuperacion de la cuenta ahorro-vivienda como instrumento moderno
de fomento del ahorro y acceso responsable a la vivienda

El punto de partida de cualquier propuesta en materia de vivienda debe ser el reconocimien-
to del caracter estructural del problema de acceso existente en Espana. La conjuncion de una
oferta claramente insuficiente de vivienda asequible, una mayor prudencia estructural en el
acceso al crédito hipotecario y una capacidad de ahorro cada vez mas debilitada ha configu-
rado un escenario en el que amplios sectores de la poblacién quedan excluidos del acceso a
la vivienda en propiedad. En este contexto, resulta necesario articular un conjunto coheren-
te de politicas publicas, orientadas, prioritariamente, a incrementar la oferta residencial, pero
también a facilitar que los hogares puedan cumplir los requisitos financieros exigidos para el
acceso efectivo a dicha oferta.

6 Disposicién transitoria decimoctava de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, relativa al régimen transitorio de la deduccion por inversion en vivienda habitual y de las cuentas ahorro-vivienda.
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Desde esta perspectiva, la recuperacion de la cuenta ahorro-vivienda no debe plantearse como
una medida aislada ni como una reedicion acritica de incentivos del pasado, sino como un
instrumento complementario dentro de una estrategia mas amplia de politica de vivienda.
Su funcion esencial no es estimular la compra ni presionar al alza los precios, sino fomentar
el ahorro previo y facilitar trayectorias de acceso a la vivienda compatibles con un modelo
de crédito prudente y financieramente responsable.

A diferencia de otros mecanismos de apoyo actualmente en debate, como los avales publicos
a la financiacion o las subvenciones directas a la adquisicion, la cuenta ahorro-vivienda pre-
senta la ventaja de no sustituir el ahorro privado ni trasladar el riesgo al sector publico, sino
de incentivar la acumulacidon efectiva de recursos propios por parte del futuro adquirente.

Ademas, como destaca el Instituto de Estudios Econdmicos (2025), la vivienda soporta en
Espana una carga fiscal elevada en comparacion con otros paises del entorno, tanto en su
adquisicion como en su tenencia y transmision, lo que refuerza la necesidad de articular ins-
trumentos que alivien, parcialmente, el esfuerzo fiscal de acceso a la propiedad. En este con-
texto de elevada presion fiscal sobre la vivienda, la cuenta ahorro-vivienda puede desempe-
nar un papel relevante como instrumento de alivio parcial de la carga tributaria asociada al
acceso a la propiedad, mas que como incentivo a la inversién inmobiliaria. Permitir que el es-
fuerzo de ahorro previo goce de un tratamiento fiscal favorable contribuye a equilibrar la posi-
cion de la vivienda en propiedad dentro del sistema tributario, sin incentivar comportamien-
tos especulativos.

Sobre estas bases, la recuperacion de la cuenta ahorro-vivienda deberia articularse mediante
un redisefio adaptado a las condiciones economicas y sociales actuales, cuyas lineas esen-
ciales podrian sintetizarse en los siguientes puntos:

« En primer lugar, una ampliacion sustancial del plazo temporal de materializacion del aho-
Iro, que deberia situarse, al menos, en torno a los diez anos, atendiendo al esfuerzo real que
supone, hoy, reunir no solo la entrada, sino también los gastos fiscales y financieros asocia-
dos a la adquisiciéon de una vivienda.

+ Ensegundo término, la delimitacién subjetiva y finalista del incentivo, restringiéndolo a la
primera adquisicion de vivienda y a colectivos con mayores dificultades de acceso, como
los jovenes, los hogares con rentas medias y bajas, las familias con necesidades especificas
de proteccion, las personas con discapacidad o los residentes en entornos rurales. El incen-
tivo deberia aplicarse, exclusivamente, a cuentas abiertas a partir de su reimplantacion, ga-
rantizando su control presupuestario y evitando efectos regresivos.

+ En tercer lugar, la exigencia de que las cuentas sean remuneradas, pudiendo contemplar-
se la exencion fiscal de los rendimientos generados siempre que estos se mantengan en la
cuenta y se destinen, finalmente, a la adquisicion de la vivienda habitual.

+ Encuarto lugar, la vinculacion efectiva entre la cuenta ahorro-vivienda y el acceso al crédi-
to hipotecario, de modo que el historial de ahorro acreditado permita acceder a condiciones
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de financiacion mas favorables, reforzando la légica de crédito responsable basada en el es-
fuerzo propio y la solvencia acreditada.

« Finalmente, resultaria necesario revisar los limites de la base de la deduccién y los por-
centajes de deduccion, incrementandolos de manera selectiva para colectivos de especial
proteccion y en determinados ambitos territoriales, de forma coherente con los objetivos
de cohesion social y equilibrio territorial.

En suma, la recuperacion de la cuenta ahorro-vivienda, debidamente redisenada y focaliza-
da, no constituye una reedicion de politicas pasadas, sino una herramienta moderna de esti-
mulo al ahorro, corresponsabilidad financiera y cohesion social. Integrada en una estrategia
mas amplia de politicas de oferta y acceso residencial, la cuenta ahorro-vivienda puede volver
a desempenar un papel relevante en la construccion de trayectorias de acceso a la vivienda
mas equitativas, sostenibles y compatibles con un modelo de crédito prudente.
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RESUMEN

Las cuentas de ahorro e inversion, impulsadas por la Comision Europea, representan la innovacion
fundamental para la consolidacion de la Union de Ahorros e Inversiones. Este articulo analiza los re-

tos y las oportunidades de su implantacion en Espafia, como mecanismo estratégico para movilizar 0
el ahorro hacia el mercado de capitales. El éxito de este instrumento no depende, exclusivamente,

de la regulacion o la fiscalidad, sino de un cambio cultural profundo que logre normalizar la inversién

como un habito cotidiano y accesible para cualquier perfil de ahorro.
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Introduccion

Las cuentas de ahorro e inversion (CAI) constituyen una pieza clave de la futura Unién de
Ahorros e Inversiones. Con estas cuentas la Comision Europea pretende resolver el problema
de la baja participacion del ahorrador en los mercados de capitales, fomentando una asig-
nacién de recursos mas eficiente.! Se trata de movilizar parte de los ahorros que los hogares
mantienen en depositos bancarios de baja remuneracion y canalizarlos hacia inversiones
productivas que impulsen la competitividad, la transicion ecolégica, la transformacion digi-
tal y las prioridades de defensa de la Union Europea.

Lainiciativa responde a la brecha identificada por los informes Draghi y Letta entre el eleva-
do ahorro minorista y las dificultades de las empresas, en particular las innovadoras y orien-
tadas al crecimiento, para acceder al capital. Falta en Europa una cultura y unos mecanismos
que faciliten las inversiones y contribuyan a aumentar el bienestar financiero. La comisa-
ria Maria Luis Albuquerque justifica la creacion de las nuevas cuentas como una medida para
ofrecer a los ciudadanos una via de acceso sencilla y accesible a los mercados de capitales.?
Se trata de crear una rutina, de invertir cada mes parte de los ahorros.

1. Recomendacion de la Comision Europea

La Comision Europea ha publicado una Recomendacion sobre las cuentas de ahorro e inver-
si6n,3 que proporciona a los Estados miembros un modelo de cuenta armonizado, basado en
las mejores practicas bajo los principios de simplicidad, fiabilidad, seguridad y accesibilidad.
Pretende crear un modelo transfronterizo que se anada a la oferta de cuentas de ahorro e in-
version ya existentes en diversos Estados miembros.# La recomendacion describe las carac-
teristicas fundamentales que deben reunir las nuevas cuentas para maximizar su aceptacion
y promover el objetivo de impulsar la participacién minorista en los mercados de capitales.

El modelo propuesto contempla un acceso sencillo, una amplia elegibilidad entre instrumen-
tos financieros de baja complejidad, incentivos fiscales con tramites de cumplimiento sim-
plificados y portabilidad a bajo coste entre proveedores para fomentar la competencia. Se
trata de elevar la participacion en los mercados con independencia de la edad de los ahorra-
dores o de su riqueza. En este sentido se recomienda que no se imponga un importe minimo
para abrir la cuenta.

1 Durante el primer semestre de 2025, los hogares siguieron acumulando activos liquidos y continuaron con la recomposi-
cion de esta cartera en un contexto de caida de los tipos de interés; se prolongo el trasvase desde los depdsitos a plazo, cuya
remuneracion disminuyd, hacia los depoésitos a la vista (Banco de Espaia, Informe de la situacion financiera de los hogares
y las empresas. Primer semestre de 2025, p. 11).

2 Speech by Commissioner Albuquerque at Financial and Capital Market Competitiveness Seminar, in Helsinki, 10 de abril
de 2026.

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech_26_792

3 Recomendacion (UE) 2025/2029 de la Comisién, de 30 de septiembre de 2025, sobre el incremento de la disponibilidad
de las cuentas de ahorro e inversion con un trato fiscal simplificado y ventajoso.

4 Entre las que destaca la ISK sueca. Véase BIERBAUM, M. (2025).
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Las CAI que se armonizan deben permitir a los particulares invertir en instrumentos finan-
cieros simples tales como acciones, bonos y participaciones en organismos de inversion co-
lectiva. Los Estados miembros podran ampliar el objeto de las inversiones, incluso incluyendo
derivados o criptoactivos, siempre que no presenten gran complejidad o conlleven un riesgo
elevado. La idea es que se pueda ofrecer una amplia gama de productos de inversion para ga-
rantizar una adecuada diversificacion.

El objetivo es que destaquen por su facilidad de uso, asi como por la simplicidad y flexibilidad
que ofrecen al invertir, facilitando el cumplimiento de las obligaciones fiscales. Asi, los pro-
veedores deberian disponer de mecanismos que les permitan prestar servicios de recaudacion
y transmitir los datos a la autoridad tributaria. Se aconseja a los Estados miembros garanti-
zar un trato fiscal favorable, mediante deducciones en la base imponible, exenciones o apla-
zamientos fiscales.

Por lo demas, los costes y comisiones de este tipo de cuentas deben ser «justos, proporciona-
dos, transparentes y faciles de comprender». De hecho, en los traspasos de activos entre cuen-
tas, los costes se deberian limitar a los costes administrativos. En cualquier caso, conviene ad-
vertir que no son cuentas basicas de caracter gratuito. Rige la libertad de precios propia de la
prestacion de servicios financieros. Bajo este marco, los inversores minoristas deben poder
elegir entre servicios que proporcionan asesoramiento y ejecucion de érdenes, y aquellos otros
que solo proporcionan ejecucion, en los que las decisiones de inversion las toman, de forma
independiente, los titulares de las cuentas sin ninguna recomendacion por parte del provee-
dor. Se mantienen las normas de conducta propias del sistema MIiFID, incluidas las de eva-
luacioén de cliente. Se quiere simplificar el acceso y la gestion de este tipo de cuentas, pero sin
reducir la proteccion del cliente inversor.

La Comision Europea considera que la alfabetizacion puede contribuir al éxito de este tipo
de cuentas. Por esta razon, recomienda a los Estados miembros organizar campanas de sen-
sibilizacion sobre los beneficios y riesgos de las CAI en el merco de las iniciativas de alfabe-
tizacion financiera, animando a los jovenes a ahorrar e invertir.

2. La etiqueta «Finance Europe»

Hay una iniciativa que se solapa con la recomendacion europea. En junio de 2025 siete Estados
miembros, entre los que se encuentra Espafa, acordaron los principios comunes para la eti-
queta «Finance Europe».® Esta etiqueta esta pensada para canalizar el ahorro a largo plazo
hacia la economia europea. Para poder utilizarla se debe mantener el 70% invertido en activos
europeos orientados a financiar las prioridades estratégicas de la Unién Europea. Los acti-
vos elegibles incluyen las acciones, las participaciones, los bonos, las participaciones en fon-
dos de inversidn, incluidos los alternativos. No puede incluir criptoactivos. En materia fiscal,

5 Settings common principles for the Label «Finance Europe», 5 de junio de 2025. https//www.afg.asso.fr/app/
uploads/2025/06/250605_Signed-termsheet-of-the-Finance-Europe.pdf
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las ayudas fiscales las decide cada Estado miembro segun su sistema tributario, procuran-
do que el producto tenga un régimen atractivo y simple, y pudiendo limitar el beneficio fiscal
a un cierto importe invertido.

3. Creacion en Espana de cuentas de ahorro e inversion

Un estudio de la OCDE, de 2004, sobre el mercado de capitales en Espana recomendo la creacion,
a corto plazo, de una cuenta de ahorro individual con opciones de inversion flexibles y un ré-
gimen fiscal simplificado. Esta propuesta ha sido asumida por la CNMV como un objetivo prio-
ritario, en el marco de la recomendacion europea y la etiqueta «Finance Europe», que el super-
visor espafniol acompafa de un plan de divulgacion®

Con estos antecedentes, el Ministerio de Economia, Comercio y Empresas ha realizado una
consulta previa sobre la creaciéon en Espana de la Cuenta de Ahorro e Inversion, vinculan-
do su creacion al uso de la etiqueta «Finance Europe».” Esta iniciativa ha sido bien recibida, si
bien con comentarios a favor de desvincular las CAI del uso de la etiqueta «Finance Europe».®

Segun las alegaciones de EFPA Espana, el marco de las CAI deberia ser abierto y flexible, re-
forzando la transparencia de costes y comisiones, para atraer al mayor nimero de ahorrado-
res, evitar las exclusiones y lograr un fomento efectivo de la inversion en cualquier colectivo
social. En este sentido, deberia aplicarse la recomendacion europea de no establecer impor-
tes minimos. De fijar un umbral maximo, deberia ser muy elevado, quizas de 300.000 euros. A
su vez, deberia imperar la libertad de decision del ahorrador en relacion con las aportacio-
nes y su periodicidad. Deberia preverse la existencia de mecanismos agiles para facilitar al
ahorrador la realizacion de aportaciones periddicas. La promocion de las nuevas cuentas de-
beria mencionar la conveniencia de acudir a un asesor profesional registrado y certificado
para la adecuada contratacion y seguimiento de las cuentas. Un ahorrador deberia ser libre
de abrir una o varias cuentas en distintas entidades. Ademas, se deberia garantizar la porta-
bilidad de este tipo de cuentas, bajo un protocolo visado por las autoridades financieras y sin

6 CNMV (2026), Informe de sequimiento de las recomendaciones de la OCDE para el mercado de valores espariol, del grupo
de trabajo integrado por CNMV, BME, FOGAIN, Emisores espanoles, INVERCO, AEB, Spaincap, ADEPO y CECA, segun el cual
se trata de promover el ahorro minorista mediante un producto flexible y con ventajas fiscales, similar a la ISA britanica o la
ISK sueca u otros productos analogos como el Plan d’Epargne en Action (PEA) francés o Piani individuali di Rasparmio (PIR)
italiano, cuya implementacion requiere un marco legal coordinado entre el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
y el Ministerio de Hacienda.

7 Consulta publica previa sobre la Creacién de una Cuenta de Ahorro e Inversién en Espafia y la implementacion de la
Etiqueta «Finance Europe», de 23 de diciembre de 2025, del Ministerio de Economia, Comercio y Empresas.

8 ARNAL, J. (2025). GARCIA Novoa, C. (2026). UNESPA se ha mostrado favorable a que la etiqueta «Finance Europe» v la
cuenta de ahorro e inversion se desarrollen por separado, pues la etiqueta «Finance Europe» permite una implementacion a
corto plazo, ya que no requiere de la creaciéon de un nuevo producto, como si sucede en el caso de la cuenta (FORBES ESPANA
(2026), Unespa quiere que el Gobierno desarrolle por separado la etiqueta Finance Europe’y la cuenta de inversion, disponi-
ble en https://forbes.es/economia/859520/unespa-quiere-que-el-gobierno-desarrolle-por-separado-la-etiqueta-finance-eu-
rope-y-la-cuenta-de-inversion/). Entre los representantes de los consumidores, la OCU apoya la iniciativa siempre que no
encierre productos caros o complejos, mostrandose a favor de una cuenta que no requiera de importe minimo, que facilite
aportaciones periodicas y automaticas, que permita una total liquidez sin penalizaciones, y que vaya acompanada de un
incentivo fiscal claro y estable (OCU (2026), Nueva cuenta de ahorro e inversion europea ;de qué se trata?
https://www.ocu.org/inversiones/ahorrar/cuentas-corrientes/articulos/2026/02/nueva-cuenta-de-ahorro-e-inversion-eu-
ropea).
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coste para el cliente que hace uso de la portabilidad, segun el modelo vigente para la portabi-
lidad de cuentas de depdsito.

4. Simplicidad y asesoramiento: claves para generar confianza

La complejidad y la opacidad alejan al ahorrador de los mercados financieros. El acceso a las
nuevas cuentas deberia ser simple y claro. Las reglas no deben ser cambiantes. El ahorrador
quiere estabilidad. Hay que superar barreras de conducta que constituyen un obstaculo para la
inversion minorista mediante la educacion financiera y la ayuda de los asesores. Hay ahorra-
dores que siguen pensando que los mercados financieros son para grandes patrimonios. Los
continuos avisos de riesgo les perturban, sin ser conscientes de que sus ahorros en depositos
bancarios se ven mermados por la inflacion. Las nuevas cuentas les deben permitir aprender
con la ayuda imprescindible de los asesores financieros.

Las CAI deben estar pensadas para inversores nobeles, ofreciendo una ruta sencilla para em-
pezar a invertir. La reduccién de papeleo en la apertura y el facil uso de las nuevas cuentas
resulta esencial para que tengan éxito. Para clientes que ya tienen cuenta de depdsito, el pro-
ceso de apertura deberia ser muy sencillo. Deberia garantizarse un acceso agil a la contrata-
cion, gestion e informacion. Otras claves son la portabilidad, el trato fiscal favorable y el apo-
yo de asesores financieros cualificados.

La divulgacion de las CAI deberia realizarse mediante campaias especificas iniciales, obli-
gatoriedad de la aparicion clara en el catalogo de ofertas financieras de las entidades, oferta
de asesoramiento por parte de las entidades y apoyo en herramientas de educacion financie-
ra. Las campanas deben centrarse en las cuentas, no en la etiqueta «Finance Europe». El uso
de las nuevas cuentas deberia identificarse mediante descriptores preparados por el Plan es-
panol de Educacion Financiera «Finanzas para todos», con elaboracion de documentos de in-
formacion y promocionales breves, claros y estandarizados.

Para garantizar la aplicacion armonizada de las recomendaciones europeas, deberian apro-
barse acuerdos multilaterales para el formato y trato fiscal de las cuentas. Esta coordinacion
se facilitaria con el compromiso de aplicacién de las recomendaciones de la Comisién Europea
sobre las CAI en Espana por parte de la CNMV y el Banco de Espana, autoridades que podrian
publicar una guia practica para las entidades y los ahorradores. A su vez, los supervisores de-
berian promover que las entidades financieras formulen un cédigo de buenas practicas para
su comercializacion.

5. Competencia y portabilidad en un marco de finanzas abiertas

Las CAI deben desarrollarse en un ambito de finanzas abierto a la competencia. Hay que
favorecer la competencia y no limitar los oferentes. Deberian poder comercializarlas tan-
to las entidades de depdsito como las de pagos o de inversidn, incluidas las empresas de

2 Revista del IEE N.oS 3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Cuentas de ahorro e inversion: catalizador de una nueva cultura financiera 167

asesoramiento financiero. Por supuesto, la llevanza de la cuenta queda reservada a las en-
tidades financieras habilitadas. El titular de la cuenta deberia poder contratar todo tipo de
servicios financieros asociados a la misma, en un marco que permita acceder al asesoramien-
to, gestién de carteras, planificacion financiera o intermediacién ofrecida por la entidad te-
nedora de la cuenta o por un tercero. Ademas, se debe garantizar la plena portabilidad, con
acceso a los datos financieros, previo consentimiento expreso del cliente, partiendo de la vi-
gente regulacion de Open Banking (PSD2). La portabilidad debe incluir los aspectos fiscales,
para facilitar el cambio de proveedor. Segun recomienda la Comision Europea, las entidades
encargadas de la llevanza deberian facilitar a los titulares de las cuentas el cumplimiento de
sus obligaciones fiscales con procedimientos faciles y sencillos.

La mejor forma de garantizar la competencia es mediante una transparencia efectiva de cos-
tes y comisiones. Debe garantizarse la transparencia de costes y la portabilidad, para permi-
tir al inversor minorista comparar y cambiar de proveedor. Podria analizarse la fijacion de
limites: con costes fijos bajos (por ejemplo, un maximo de 0,5%) mas eventualmente unos cos-
tes variables por resultados de hasta un 10% de estos. Las tarifas de comisiones se deberian
publicar con un formato estandar para facilitar la comparabilidad. A su vez, se deberia ga-
rantizar una informacion periodica abierta y bien divulgada de todas las cuentas registradas
por tipologia, con formato claro y estandarizado de gastos, rendimientos, objetivos de inver-
sién, que incluya la comparacion con uso de benchmarks conforme a los criterios que publi-
que el supervisor.

Los costes deben ser transparentes y comprensibles por el inversor minorista. En ningun
caso deben ser desproporcionados de conformidad con las buenas practicas que homologue
el supervisor. Los costes que conlleve la portabilidad deben limitarse, en todo caso, a los cos-
tes administrativos.

La transparencia se podria reforzar mediante codigos de buenas practicas redactados por las
asociaciones representativas de las entidades, homologados por el supervisor. También con
informacion periddica de rendimientos y benchmarking.

Las CAI deberian dar acceso a todo tipo de instrumentos comprensibles por los ahorradores,
como acciones y bonos, asi como acciones o participaciones en fondos de inversion colec-
tiva o Exchange-Traded Funds (ETF), sin recargo de gastos. El acceso a productos complejos
deberia condicionarse a la ayuda de un asesor financiero cualificado. La composicién de la
cartera de cada inversor minorista debe condicionarse a la correspondiente evaluacion, en la
que podria haber un porcentaje mayoritario de activos cotizados con una moderada posibili-
dad de invertir en activos privados. Deberian quedar excluidos los derivados, estructurados y
criptoactivos, de alto riesgo y complejidad para el inversor minorista, asi como la inversion di-
recta en materias primas, u otros activos de baja liquidez. Por supuesto, debe permitirse que la
CAI pueda mantener la liquidez necesaria para una adecuada gestion de la cartera del clien-
te, con un limite del 5% que se puede elevar al 10% de forma transitoria.
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No deberia haber porcentajes minimos de inversion en determinados activos, ni un plazo mi-
nimo para las inversiones.

En general, se podria exigir un periodo minimo de mantenimiento de la inversion de tres
anos, a los solos efectos de obtener mejor tratamiento fiscal, por ejemplo, para la plena exen-
cion de ganancias patrimoniales y rendimientos de capital. A su vez, a los solos efectos de ob-
tener mejor tratamiento fiscal, se podria exigir, al menos, el 50% en renta variable cotizada en
mercados organizados como corresponde a los objetivos perseguidos de mejorar la rentabili-
dad del ahorro privado y la financiacion empresarial, especialmente de pymes.

La inversion a largo plazo se puede promover mediante incentivos fiscales que estimulen la
permanencia. Las CAI no son un producto que compita con el ahorro de jubilacion. Puede uti-
lizarse para el ahorro a largo plazo, pero su objetivo es mas amplio. Se trata de movilizar el
ahorro para su inversion productiva.

Para evaluar la eficacia de las nuevas cuentas se consideran adecuados indicadores sobre la
captacion lograda, el volumen vivo, el rendimiento, el cumplimiento de la diversificacion de
activos prevista, incluida la geografica, y de superacion de benchmarks. Los informes de se-
guimiento deberian ser trimestrales.

6. La voluntariedad de la etiqueta «Finance Europe»

El objetivo de las CAI es impulsar la participacion de los ahorradores en los mercados de ca-
pitales y debe incentivarse con ventajas fiscales. Este objetivo no es coincidente con el de la
etiqueta «Finance Europe» que fija restricciones geograficas, de producto y de horizonte tem-
poral a las inversiones. En estos momentos, se trata de crear confianza y popularizar el uso
de las nuevas cuentas entre los ahorradores. Seria contraproducente condicionar su creacion
al cumplimiento de los parametros de la etiqueta «Finance Europe». La restriccion geografica
podria entrafiar mayor riesgo y menor rentabilidad para el inversor minorista, lo que podria
danar su confianza y desincentivar su participacion en el mercado de capitales. El uso de esta
etiqueta debe ser voluntario, a modo de distintivo por invertir a plazo en la transformacion
de la economia europea. A su vez, los incentivos fiscales no se deberian condicionar al cum-
plimiento de los parametros de la etiqueta «<Finance Europe». Conviene senalar que «Finance
Europe» es una mera etiqueta, no es un producto financiero ni un marco regulado por una re-
comendacioén europea.

Hay que separar el marco regulador de las CAI, armonizado por una recomendacion de la UE,
del uso de una etiqueta distintiva de la inversion con objetivos de transformacion economi-
ca de la UE, concretados en los parametros fijados para el uso de la etiqueta «Finance Europe».
Las cuentas que cumplan los parametros de esta etiqueta, de conformidad con la adhesion
voluntaria del inversor minorista titular de la cuenta, podran hacer uso de este distintivo. En
casos de carteras modelo, sera el proveedor quien indique al cliente si la cartera esta adherida
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o no a la etiqueta. En estos casos, la eventual adhesion a la etiqueta la hara el gestor de la car-
tera, informando al cliente.

Las entidades deberian contar con un protocolo para el uso y ofrecimiento de la etiqueta
«Finance Europe», adicional al que apliquen a las CAI. Los titulares de cuentas que se adhie-
ran voluntariamente al uso de esta etiqueta deberian recibir informacion especifica sobre sus
parametros y las consecuencias de dejar de cumplirlos.

7. Los incentivos fiscales

El incentivo fiscal a las cuentas de ahorro e inversion es imprescindible para su populariza-
cion. La fiscalidad es un elemento esencial para que tengan éxito, por ejemplo, mediante la tri-
butacion diferida de las rentas, hasta la desinversion, las deducciones por la inversion, al estilo
de las que hubo para las cuentas vivienda o de la actual deduccion por inversiones en empre-
sas de nueva creacion, o mediante exenciones de las rentas, en linea con las de las Cuentas
de Ahorro a Largo Plazo.

La propuesta de BME defiende que el futuro instrumento esparol de ahorro e inversion debe-
ria incorporar una fiscalidad simple y estable, inspirada en el modelo sueco, capaz de elimi-
nar fricciones y de facilitar la participacion minorista en los mercados de capitales.® En par-
ticular, la ventaja esencial de la cuenta residiria en evitar la tributaciéon de las operaciones
internas mientras el ahorro permanezca reinvertido en la propia cuenta. A ello se anadiria la
conveniencia de reconocer incentivos fiscales especificos en el IRPF, por entender que resul-
tan necesarios para atraer nuevos flujos de inversion.

No obstante, conviene aclarar que las ventajas fiscales son importantes, pero no garantizan
el éxito de las CAI El mero hecho de ofrecer incentivos fiscales no garantiza que las nuevas
cuentas se popularicen entre los ahorradores. Es necesario un cambio cultural.

8. Reflexion final

La creacion en la Unién Europea de cuentas de ahorro e inversion (CAI) bajo un modelo ar-
monizado de facil acceso para los ahorradores es la principal novedad que recomienda la
Comision Europea para hacer efectiva la Uniéon de Ahorros e Inversiones. Su éxito se condi-
ciona alos incentivos fiscales competencia de los Estados miembros. Sin duda hacen falta in-
centivos, simplificaciéon regulatoria y elevar el nivel de educacion financiera. Pero estas me-
joras no bastan para convertir al ahorrador en inversor. El ahorrador necesita saber el camino,
encontrar la via de acceso a los mercados de capitales. Las CAI ofrecen esa accesibilidad.
Proporcionan una via simple y flexible para invertir. Constituyen una necesidad estratégica,

9 GaRrcia Novoa, C. (2026), La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar. Una propuesta de refor-
ma acorde con las recomendaciones de la Union Europea y la OCDE a la luz del modelo sueco, BME.
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una infraestructura imprescindible para el impulso definitivo de la inversion minorista. El
cambio reqgulatorio no basta para que tengan éxito. Se requiere un cambio cultural. El reto no
es solo educativo, es de comportamiento. Hay que normalizar invertir. Convertir el hecho de
invertir en una rutina mas, algo habitual en la vida diaria, desde la juventud, aunque sea en
pequenas cantidades. Se trata de crear un habito, una cultura, la cultura de la inversion.
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RESUMEN

Europa afronta un reto estructural de competitividad frente a otras economias (EE. UU., China). Los
informes Draghi, Letta y Noyer convergen en un mensaje inequivoco: sin un desarrollo sustancial de
los Pilares Il y Il de las pensiones y de los productos de ahorro a largo plazo, Europa no podra finan-
ciar las inversiones estratégicas (transicion verde y digital; avance tecnoldgico y cientifico; descar-
bonizacion y competitividad; seguridad, autonomia estratégica y reduccion de dependencias exte-
riores) que requiere para hacer frente a dicho reto de competitividad. Para revertir dicha tendencia, la
Comision Europea presentd, en 2025, la estrategia de la Union del Ahorro y la Inversién (SIU), que tie-
ne por objeto el impulso de la generacion de ahorro en Europa y su canalizacion hacia la financiacion
de la economia productiva de la UE. El informe de la OCDE sobre la revitalizacion de los mercados de
capitales en Espafia (2024) pone de manifiesto que el sector de los inversores institucionales (fondos
de pensiones y entidades aseguradoras) en nuestro pais esta infradesarrollado en relacién con otros
paises comparables de la UE. Resulta cada vez mas urgente, para hacer frente al reto de competitivi-
dad europeo y nacional, diversificar las fuentes de ingresos en la jubilacion, desarrollando los Pilares
[l'y Il de las pensiones en Espafa. El establecimiento de un régimen fiscal realmente incentivador de
los sistemas de prevision social y de los seguros de ahorro a largo plazo es clave para su impulso.
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Introduccion

En 2024 se publicaron una serie de informes (Draghi, Letta, Noyer) que ponen de manifiesto la
urgencia de desarrollar los mercados de capitales para impulsar la competitividad europea.
Asimismo, estos informes coinciden en senalar que el volumen de financiacion que fluye ha-
cia los mercados de capitales europeos se ve limitado por el infradesarrollo del segundo y ter-
cer pilar de las pensiones y de los seguros de ahorro a largo plazo en la mayoria de los Estados
miembros de la Union Europea (UE).

El informe Draghi refleja que, en 2022, el nivel de los activos de pensiones en la UE era solo del
32% del PIB, mientras que el total de activos de pensiones ascendia al 142% del PIBen EE. UU. y
al 100% en el Reino Unido. Adicionalmente, sefiala que los activos de pensiones de la UE estan
muy concentrados en tres Estados miembros con sistemas de pensiones privados mas desa-
rrollados (los Paises Bajos, Dinamarca y Suecia; que representan el 62% del total). Draghi conclu-
ye, en este ambito, que el nivel relativamente bajo del ahorro en pensiones del segundo y tercer
pilar es una oportunidad perdida para Europa, ya que los sistemas de pensiones estan concebi-
dos para transformar el ahorro actual en consumo futuro mediante inversiones a largo plazo.

Por su parte, el Informe Letta aboga por completar la Union de los Mercados de Capitales con
la creacion de una Unidn del Ahorro y la Inversion. Un aspecto muy relevante que se deriva
del informe Letta es su advertencia de que el éxito de cualquier iniciativa para incentivar el
ahorro a largo plazo y para la jubilacion depende de la existencia de incentivos fiscales sufi-
cientemente atractivos.

Las reflexiones y propuestas de los informes anteriormente mencionados se han trasladado,
en gran medida, a la estrategia presentada por la Comision Europea en 2025, denominada la
Union del Ahorro y la Inversién (SIU, en inglés), que tiene por objeto el impulso de la genera-
cion de ahorro en Europa y su canalizacion hacia la financiacion de la economia productiva y
de las inversiones estratégicas de la UE.

La Unidn del Ahorro y la Inversion plantea una hoja de ruta con una serie de iniciativas, tanto
legislativas como no legislativas, entre las que se encuentra un paquete de medidas para fo-
mentar el desarrollo tanto del Pilar II como del Pilar IIl de las pensiones.

1. Situacion de los sistemas de prevision social y de los seguros de ahorro
en Espana

Las ultimas reformas fiscales llevadas a cabo en Espana en 2021 y 2022, que rebajaron de for-
ma notable el limite de aportacion a sistemas de previsién social individuales (de 8.000 a 2.000
euros y de 2.000 a 1.500 euros), se han traducido en una contraccion de las aportaciones a es-
tos productos, sin que se haya conseguido un incremento paralelo de las aportaciones a sis-
temas de prevision social empresarial.
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Si bien la reforma de 2022 pretendia incentivar el desarrollo de los sistemas de empleo
(Pilar II), su éxito hasta el momento ha sido escaso. Los participes en planes de pensiones de
empleo apenas superan los 3 millones de trabajadores (el 14% del total de trabajadores) y el
patrimonio acumulado en los mismos, segun datos de Inverco, se situo, a finales de diciembre
de 2025, en 40.871 millones de euros, lo que solo representa el 2,5% del PIB espanol.

De acuerdo con las recientes cifras publicadas por la AIReF, en 2024 las aportaciones totales a
planes de pensiones, tanto de empleo como individuales, fueron de 3.216 millones de euros,
un 55% menos que en 2020, ultimo ano antes de que comenzaran a reducirse los limites a las
aportaciones a los sistemas de prevision social individuales. En 2025, las aportaciones ne-
tas a planes de pensiones individuales (aportaciones menos prestaciones) fueron negativas
(-711 millones de euros).

Tal y como pone de manifiesto el informe de la OCDE sobre la revitalizacion de los mercados
de capitales en Espafa, publicado en diciembre de 2024, el sector de los inversores institucio-
nales nacionales (fondos de pensiones y entidades aseguradoras) en Espaia esta infradesa-
rrollado. Los activos que gestionan los fondos de pensiones y las entidades aseguradoras re-
presentan una parte mucho menor de la economia que en otros paises comparables de la UE.

Resulta cada vez mas urgente diversificar las fuentes de ingresos en la jubilacion, desarro-
llando los Pilares II y III en Espaiia. El establecimiento de un régimen fiscal realmente incen-
tivador de los sistemas de prevision social y de los seguros de ahorro es clave para su impulso.

En los proximos capitulos se realiza una descripcion de la fiscalidad vigente aplicable a los
principales sistemas de prevision social y seguros de ahorro en Esparia, asi como una serie de
propuestas para la mejora de dicho tratamiento fiscal mediante la introduccion de nuevos in-
centivos que permitan un verdadero desarrollo de tales instrumentos.

2. Tratamiento fiscal de los sistemas de prevision social en Espana

La fiscalidad de los sistemas de prevision social en Espana (planes de pensiones individuales
y de empleo, planes de prevision asegurados —PPA—, planes de prevision social empresarial
—PPSE—, y mutualidades de prevision sociall) supone un mero diferimiento de la tributacién.

1 Alas Entidades de Previsién Social Voluntaria (EPSV) del Pais Vasco se les aplica un tratamiento fiscal mucho mas favo-
rable. El limite méaximo de aportacion a sistemas individuales es de 5.000 euros anuales (frente a los 1.500 euros de territorio
comun) y el de sistemas de empleo es de 8.000 euros por contribuciones empresariales y aportaciones de los trabajadores y
hasta 4.000 euros por aportaciones a sistemas de empleo de autdbnomos, con un limite conjunto de 10.000 euros a partir de
2026. A diferencia del territorio comun, las aportaciones que realizan los trabajadores pueden superar las contribuciones
que realiza la empresa y en las EPSV no existe un limite financiero (solo fiscal).

Adicionalmente, en el Pais Vasco se han establecido deducciones en la cuota del IRPF por aportaciones a estos instru-
mentos (incentivo que no existe en territorio comun) y las deducciones en la cuota del Impuesto sobre Sociedades para las
empresas (hasta un 25%) son mas amplias que las aplicables en territorio comun (10%).

Por otro lado, en lo que respecta las prestaciones, a partir del 1 de enero de 2026 en el Pais Vasco la parte de la prestacién
que se corresponde con la rentabilidad tributa como rendimiento del capital mobiliario (renta del ahorro) en lugar de como
rendimiento del trabajo si se cobra en forma de capital; o esta exenta, si se cobra en forma de renta vitalicia o de renta
temporal de duracién minima de 15 afios.
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El trabajador se reduce de sus rendimientos del trabajo el importe de las aportaciones realiza-
das a sistemas de prevision social, pero dichas aportaciones tributan, junto con los rendimien-
tos generados por las mismas, cuando se percibe la prestacion en el momento de jubilarse.

2.1. Fiscalidad de las aportaciones a sistemas de prevision social en el IRPF

En la actualidad, el limite maximo conjunto para la reduccion en la base imponible del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) de las aportaciones a sistemas de prevision so-
cial es la menor de las siguientes cantidades:

+ E130por 100 de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas
percibidos individualmente en el ejercicio.

« 1500 euros anuales.

Este limite puede incrementarse en 8.500 euros, siempre que tal incremento provenga de con-
tribuciones empresariales, o de aportaciones del trabajador al mismo instrumento de previ-
sion social por importe igual o inferior a la respectiva contribucion empresarial. Es decir, las
aportaciones que realice el trabajador a su sistema de empleo no pueden superar las contribu-
ciones que efectue la empresa, salvo en los siguientes casos:

Importe anual de la contribucion Aportacion maxima del trabajador

Igual o inferior a 500 euros El resultado de multiplicar la contribucién empresarial por 2,5

1.250 euros, mas el resultado de multiplicar por 0,25 la diferencia

e SUCOL 3 500 270 entre la contribucién empresarial y 500 euros

Mas de 1.500 euros El resultado de multiplicar la contribucién empresarial por 1

No obstante, en todo caso se aplicara el multiplicador 1 cuando el trabajador obtenga en el ejer-
cicio rendimientos integros del trabajo superiores a 60.000 euros procedentes de la empresa
que realiza la contribucion.

A estos efectos, las cantidades aportadas por la empresa que deriven de una decision del tra-
bajador tendran la consideracion de aportaciones del trabajador.

Los trabajadores auténomos pueden realizar aportaciones a planes de pensiones de empleo
simplificados hasta 5.750 euros anuales (1.500 euros + 4.250 euros adicionales).

El tratamiento fiscal de las aportaciones a sistemas de prevision social en Espaiia ha experi-
mentado numerosos vaivenes a lo largo de los ultimos 20 afios, observandose una tendencia
a la reduccion del limite maximo general de aportacion anual a estos instrumentos a partir
de 2015, que se ha visto agravada por la drastica reduccién de ese limite para aportaciones a
sistemas de prevision soclial individuales experimentada en los ejercicios 2021 y 2022.
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Modificacién normativa Limite maximo general de reduccion anual

Ley 18/1991 6611 €
Ley 40/1998 6611 €
Ley 6/2000 7.212 €
Ley 46/2002 8000 €
Ley 35/2006 10.000 €
Ley 26/2014 8.000 €
Ley11/2020 2000 €
Ley 22/2021 1.500€

Nota; Esta tabla se ha elaborado basandose en los datos del Estudio de la Fundacion de Estudios Financieros
«Reformas en el tratamiento fiscal del ahorro destinado a prevision social» (septiembre 2021).

2.2. Fiscalidad de las prestaciones de sistemas de prevision social en el IRPF

En la actualidad, las prestaciones de sistemas de prevision social tributan en el IRPF como ren-
dimientos del trabajo, sin ningun tipo de reduccion, ya se cobren en forma de capital o de renta.

Anteriormente, con la Ley 40/1998, a las prestaciones que se cobraban en forma de capital se
les aplicaba una reduccion del 40%, siempre que hubieran transcurrido mas de 2 afios desde su
aportacion. La Ley 46/2002 mantuvo la posibilidad de aplicar un porcentaje de reduccion del
40% cuando la prestacion se percibia en forma de capital. Sin embargo, posteriormente, la Ley
35/2006 del IRPF elimino esta posibilidad, si bien establecié un régimen transitorio.

2.3. Fiscalidad en el Impuesto sobre Sociedades de las contribuciones realizadas por
las empresas en favor de sus trabajadores a sistemas de prevision social empresarial

En Espania, la normativa del Impuesto sobre Sociedades contemplaba, hasta el afio 2011, incen-
tivos fiscales para que los empresarios promovieran la prevision social para sus trabajadores.

En efecto, el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprobo¢ el texto refun-
dido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, en su articulo 43, establecia que el empresario
podia practicar una deduccion en la cuota integra del 10 por ciento de las contribuciones em-
presariales imputadas a favor de los trabajadores con retribuciones brutas anuales inferiores
a 27.000 euros, siempre que tales contribuciones se realizaran a planes de pensiones de em-
pleo, a planes de prevision social empresarial, a planes de pensiones regulados en la Directiva
2003/41/CE y a mutualidades de prevision social que actuaran como instrumento de prevision
social de los que sea promotor el sujeto pasivo.
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Asimismo, este articulo establecia que, cuando se tratara de trabajadores con retribuciones brutas
anuales iguales o superiores a 27.000 euros, la deduccion se aplicaria de manera proporcional.

Esta deduccioén en la cuota del Impuesto sobre Sociedades fue eliminada en el ano 2011 y des-
de dicho aino hasta el ano 2023 no existié ningun incentivo en la fiscalidad del Impuesto so-
bre Sociedades para las contribuciones realizadas por las empresas a sistemas de prevision
social de sus trabajadores.

Posteriormente, la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion para el impulso de los planes de
pensiones de empleo, volvio a rescatar esta deduccion en la cuota del Impuesto sobre Sociedades,
en los mismos términos (sin haber actualizado el limite de 27.000 euros) que la que existia con
anterioridad a 2011, la cual resulta aplicable desde 1 de enero de 2023.

2.4. Tratamiento a efectos de las cotizaciones a la Seguridad Social de las contribuciones
realizadas por las empresas en favor de sus trabajadores a sistemas de prevision
social empresarial

Desde 1994 hasta 2013 se aplic6 un tratamiento favorable a efectos de bases de cotizaciéon
de la Seguridad Social por lo que respecta a las contribuciones empresariales a los sistemas
de empleo de sus trabajadores, que preveia que tales contribuciones no se computaban en la
base de cotizacion.

En efecto, el articulo 109 del Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad Social (ahora derogado), en su
redaccion original (1994), reconocia como no cotizables todas las mejoras de las prestaciones
de la Seguridad Social, asi como las asignaciones asistenciales concedidas por las empresas,
en los términos establecidos por el reglamento.

A partir de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 16/2013, las aportaciones realizadas por
las empresas a sistemas de empleo a favor de sus trabajadores comenzaron a computarse a
efectos de cotizacion, lo que supuso un impacto econémico muy significativo para las empre-
sas, que afecto a su competitividad.

La Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion para el impulso de los planes de pensiones de
empleo, volvio a recuperar parte de estos incentivos, si bien de una manera claramente insu-
ficiente. Las contribuciones empresariales satisfechas a los sistemas de empleo no cotizan a la
Seguridad Social hasta un cierto limite que se actualiza todos los afios (1.834,22 euros por tra-
bajador al ano en 2025). Con anterioridad a 2013 no existia dicho limite, no computando en la
base de cotizacion la totalidad de la contribucién empresarial realizada en favor del trabajador.
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3. La tributacion de los principales seguros de ahorro en Espaiia
Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS)

« Fiscalidad de las aportaciones. El limite de aportacion al PIAS es de 8.000 euros anuales.
La aportacion no tiene reduccion en la base imponible del IRPF.

+ Fiscalidad de las prestaciones. La rentabilidad acumulada queda exenta de tributacion si
se cobra en forma de renta vitalicia, siempre que, al menos, hayan transcurrido 5 anios des-
de que se hizo la primera aportacion.

A partir del 1 de abril de 2019, se introdujeron requisitos adicionales para la aplicacion de la
exencion. En particular, en caso de que se trate de una renta vitalicia con contraseguro de fa-
llecimiento, la cuantia total a percibir por los beneficiarios con motivo del fallecimiento del
asegurado no podra exceder de determinados porcentajes respecto del importe destinado a la
constitucion de la renta vitalicia, decrecientes en un 5% anual en funcién de los afios trans-
curridos desde la constitucion de la renta, hasta alcanzar el 50% a partir de los 10 anos. En el
supuesto de mecanismos de reversion en caso de fallecimiento del asegurado, unicamente
podra existir un potencial beneficiario de la renta vitalicia que revierta. En el supuesto de pe-
riodos ciertos de prestacion, dichos periodos no podran exceder de 10 anos desde la constitu-
cion de la renta vitalicia.

Seguros Individuales de Ahorro a Largo Plazo (SIALP)

+ Fiscalidad de las aportaciones. El limite de aportacion al SIALP es de 5.000 euros anuales.
La aportacion no tiene reduccion en la base imponible del IRPF.

+ Fiscalidad de las prestaciones. La prestacion puede percibirse en forma de capital. La ren-
tabilidad acumulada queda exenta de tributacion cuando transcurren, al menos, cinco anos
desde la primera aportacion.

Rentas vitalicias

- Fiscalidad de las aportaciones. No tienen limite de aportacion. La aportacion no tiene re-
duccion en la base imponible del IRPF.

- Fiscalidad de las prestaciones. La tributacion de la renta vitalicia dependera de la edad en
la que contrate la misma.

Las rentas vitalicias tributan como rentas del ahorro. La fiscalidad es especialmente beneficio-
sa si se contrata la renta vitalicia a partir de los 70 afios. Asumiendo que se perciba una ren-
ta vitalicia mensual de 1.000 euros, solo se integraria como renta del ahorro el 8% de esa can-
tidad, es decir, 80 euros, que a un tipo de gravamen del 19% darian lugar a una tributacién de
15,2 euros y un tipo de gravamen del 21% de 16,8 euros.
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Ejemplo de una renta de 1.000 euros:

Edad del perceptor % de la renta que tributa Ejemplo renta de 1.000 €

Menos de 40 afios 40% 1000 € x40% =400€x19% = 76 €
40-49 afios 35% 1000€x35%=350€x19% =66,5€
50-59 afios 28% 1000€x28%=280€x19% =532 €
60-65 afios 24% 1000€x24%=240€x19% =456 €
66-69 afios 20% 1.000€x20%=200€x19%=38€

70 0 mas afios 8% 1.000€x8%=80€x19% =152 €

Seguros de capital diferido
- Fiscalidad de las aportaciones. No tienen limite de aportacion. La aportacion no tiene re-
duccion en la base imponible del IRPF.

- Fiscalidad de las prestaciones. Su rentabilidad acumulada tributa como renta del ahorro
en el momento del cobro.

Seguros unit-linked

+ Fiscalidad de las aportaciones. No tienen limite de aportacion. La aportacion no tiene re-
duccién en la base imponible del IRPF.

- Fiscalidad de las prestaciones. Su rentabilidad acumulada tributa como renta del ahorro
en el momento del cobro.

Exencion de ganancias patrimoniales por reinversion en rentas vitalicias

La Ley 26/2014 introdujo un nuevo beneficio fiscal consistente en la exencion de todo o parte de
la ganancia patrimonial obtenida por mayores de 65 afnos en el caso de transmisiones patrimo-
niales, si el importe de la venta se reinvierte en la constitucion de rentas vitalicias aseguradas.

Solo la pueden utilizar los contribuyentes mayores de 65 afios y se puede destinar a ella cual-
quier vivienda? (por ejemplo, una sequnda vivienda), asi como cualquier otro elemento patri-
monial (acciones, fondos de inversidn, tierras, una oficina de farmacia, una licencia de taxi, o
cualquier otro bien o derecho que dé lugar a una ganancia patrimonial).

2 Lavivienda habitual también se puede reinvertir en una renta vitalicia, pero su venta por personas de 65 afios 0 mas esta
exenta en cualquier caso, aunque no se reinvierta en una renta vitalicia.
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La ventaja fiscal de esta operacion es que deja exenta, total o parcialmente, la ganancia patri-
monial obtenida por la venta de la vivienda o del elemento patrimonial. La cantidad maxima
que se puede destinar para constituir rentas vitalicias sera de 240.000 euros por contribuyen-
te. Si se reinvierte mas de 240.000 euros aplicara una regla proporcional y solo quedara exen-
ta una parte de la ganancia patrimonial.

A partir del 1 de abril de 2019, se introdujeron requisitos adicionales para la aplicacion de la
exencion (los mismos que los establecidos para los PIAS, que han sido objeto de explicacién
en un apartado anterior).

Seguros colectivos que instrumentan compromisos por pensiones

Los seguros colectivos de instrumentacion de compromisos por pensiones son seguros co-
lectivos de ahorro para dar cobertura a los compromisos por pensiones de la empresa con sus
trabajadores. Su tratamiento fiscal es distinto que el de los planes de pensiones de empleo y
planes de prevision social empresarial (PPSE). Por ese motivo son compatibles en una misma
empresa con un plan de pensiones de empleo o con un PPSE.

Cuando una empresa implanta un seguro colectivo de instrumentacion de compromisos por
pensiones no tiene por qué implantarlo para toda la plantilla. Puede hacerlo solo para algunos
trabajadores. Se trata de instrumentos muy eficientes para desarrollar las politicas de recur-
sos humanos de las empresas, por ejemplo, para la retencion del personal clave.

+ Fiscalidad de las aportaciones. No tienen limite de aportacion. La aportacion no tiene
reduccion en la base imponible del IRPF. Las aportaciones no tienen incidencia fiscal en el
IRPF. La empresa normalmente no imputara fiscalmente las aportaciones al trabajador, salvo
que el importe exceda de 100.000 euros anuales (no aplica en el caso de despidos colectivos).

« Fiscalidad de las prestaciones: La prestacion tributara como rendimientos del trabajo
(al marginal del IRPF). Solo se tributa cuando se cobra (diferimiento de la tributacion).

4. Principales propuestas de reforma en materia del tratamiento fiscal de los
sistemas de prevision social complementaria y de los seguros de ahorro

4.1. Propuestas de reforma de la fiscalidad de los sistemas de prevision social
complementaria

A continuacion, se recogen una serie de propuestas que podrian contribuir, notablemente, a
mejorar la competitividad de Espana favoreciendo el desarrollo de la prevision social comple-
mentaria en nuestro pais:
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Mejorar el tratamiento fiscal de las prestaciones de los sistemas de prevision social

Las prestaciones de los sistemas de prevision social tienen la calificacién fiscal en el IRPF de
rendimientos del trabajo, lo que hace tributar al tipo marginal de gravamen no solo la recupe-
racion de las contribuciones empresariales y aportaciones individuales, sino también la ren-
tabilidad financiera generada por dichas contribuciones y aportaciones.

Lo anterior supone un tratamiento discriminatorio para los rendimientos financieros que se
generan en los sistemas de prevision social, en comparacion con el trato fiscal que reciben los
rendimientos financieros que se generan en otros instrumentos de ahorro cuyas percepcio-
nes se califican fiscalmente como rendimientos del capital mobiliario y tributan, con caracter
general, como rentas del ahorro, a un tipo de gravamen mucho mas reducido.

En linea con la reforma llevada a cabo recientemente en los territorios forales del Pais Vasco
para incentivar el desarrollo de los sistemas de previsién social, y al objeto de garantizar un
tratamiento fiscal homogéneo para la rentabilidad que se genera en los mismos, deberia mo-
dificarse la normativa aplicable en territorio comun para que la parte de la prestacion que se
corresponde con la rentabilidad tribute como renta del ahorro (y no como renta del trabajo).

Asimismo, deberia establecerse una exencion de dicha rentabilidad cuando la prestacion se
cobre en forma de renta vitalicia o de renta financiera de larga duracion (15 anos), tal y como
también sucede en los territorios forales del Pais Vasco.

Mejorar los incentivos fiscales para que los empleados ahorren a través de sus sistemas
de empleo

Deberia modificarse la normativa vigente para permitir aportaciones del trabajador a sus
sistemas de empleo por encima de las contribuciones que realice la empresa, hasta el limi-
te conjunto de 10.000 euros, tal y como sucede en los territorios forales del Pais Vasco desde
1 de enero de 2025.

Mejorar los incentivos para que las empresas implanten sistemas de prevision social
empresarial para sus empleados

Deberia modificarse la normativa vigente para permitir que todas las contribuciones que
las empresas realicen a favor de los sistemas de empleo de sus trabajadores no coticen a la
Seguridad Social, tal y como sucedia hasta 2012 (en la actualidad tales contribuciones no co-
tizan hasta un limite anual de 1.834,22 euros por trabajador). Este incentivo deberia extender-
se a las Mutualidades de Prevision Social y a los Planes de Prevision Social Empresarial (que
si tienen derecho a la deduccion en el Impuesto sobre Sociedades).
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Deberia mejorarse, también, la deduccion en la cuota del Impuesto sobre Sociedades por con-
tribuciones de las empresas a sistemas de empleo de los trabajadores, incrementando su im-
porte, tal y como sucede los territorios forales del Pais Vasco, donde las deducciones previstas
en cuota del Impuesto sobre Sociedades (que pueden llegar al 25% si se cumplen determinados
requisitos) son mas amplias que las aplicables en territorio comun (10%). Adicionalmente, de-
beria actualizarse el limite de 27.000 euros a una cifra acorde con la actualizacion de dicho
importe con el IPC desde la fecha en que se establecio.

Adaptar los incentivos fiscales de los sistemas de prevision social a la realidad
de los trabajadores autonomos

Deberian flexibilizarse, en el caso de trabajadores auténomos, los limites de aportaciones para
tener en cuenta la irregularidad de sus rendimientos; por ejemplo, introduciendo limites plu-
rianuales. Es decir, los limites de deducibilidad fiscal para las contribuciones a pensiones de
los trabajadores autonomos deberian calcularse a lo largo de varios anos para tener en cuen-
ta las diferencias de ingresos de un ano a otro.

Incrementar los limites fiscales de aportacion a sistemas de prevision social individuales

Deberia aumentarse el limite de aportacion fiscal a sistemas de prevision social individua-
les hasta, como minimo, 5.000 euros anuales, si bien seria deseable, para equiparnos a otros
paises europeos, volver a recuperar, o incluso superar, el limite de 8.000 euros anuales que
existia hasta 2020.

A modo de ejemplo, en el Pais Vasco, el limite de aportacion con derecho a reduccién en la
base imponible a sistemas de prevision social individuales es de 5.000 euros anuales (frente a
los 1.500 euros de territorio comun).

4.2. Propuestas de reforma de la fiscalidad de los seguros de ahorro

Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) y Seguros Individuales de Ahorro a Largo
Plazo (SIALP)

Los Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) fueron creados en 2007, con un limite
de aportacion anual de 8.000 euros. Por su parte, los Seguros Individuales de Ahorro a Largo
Plazo (SIALP) se crearon en 2015, con un limite de aportacion anual de 5.000 euros. Desde en-
tonces, y a pesar de que han transcurrido mas de 18 y 10 anios, respectivamente, dichos limi-
tes de aportacién anual no han sido objeto de actualizacién.

La inflacion acumulada en Espana desde enero de 2007 y enero de 2015 hasta principios de

2026, de acuerdo con los datos del INE, es un 47,2% y un 29,6%, respectivamente. Estos datos
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demuestran que la mera actualizacion con la inflacién de los limites de aportacion a PIAS y
SIALP llevaria a que, en 2026, tales limites deberian ser casi 12.000 euros en el caso del PIAS
y 6.500 euros en el caso del SIALP. Deberian ampliarse, por tanto, los limites de aportacion de
PIAS y SIALP a, como minimo, las anteriores cuantias; si bien seria recomendable que, inclu-
S0, se aumentaran en mayor medida para favorecer el ahorro.

Rentas vitalicias

Por lo que respecta a las operaciones de venta de la vivienda con reinversion en una renta vi-
talicia asegurada y a las rentas vitalicias derivadas de un PIAS, deberian eliminarse los requi-
sitos adicionales para la aplicacion de la exencion introducidos a partir del 1 de abril de 2019,
que han limitado estas operaciones al restarles flexibilidad. Dichos requisitos ya han sido ob-
jeto de eliminacién en algunos territorios forales del Pais Vasco (Vizcaya y Alava).

Adicionalmente, deberia modificarse la normativa aplicable para permitir que también pue-
dan acogerse a la exencion los rendimientos derivados de prestaciones o rescates de seguros
de vida cuando dicha prestacion o rescate se reinvierta en una renta vitalicia asegurada, tal y
como tienen establecido todos los territorios forales del Pais Vasco (Vizcaya, Guipuzcoa y Alava).

Capitales diferidos y unit-linked

Por lo que respecta a los capitales diferidos y seguros unit-linked, cuya rentabilidad tributa
como renta del ahorro en la actualidad, deberia establecerse una fiscalidad mejorada que su-
ponga una menor tributacién (reduccién del 40% y 75%) de dicha rentabilidad si han trans-
currido mas de 5 y 8 anos, respectivamente, desde la contratacién del producto, al objeto de
favorecer el ahorro a largo plazo (tal y como sucedia hasta el afio 2006), y un tratamiento fis-
cal todavia mas favorable si la prestacion se cobra en forma de renta vitalicia.

Asimismo, deberia modificarse la normativa vigente para permitir el traspaso neutro fiscal-
mente (sin tributar) entre seguros unit-linked. En la actualidad, se permite el diferimiento
de la tributacién entre las diferentes opciones de inversién del producto unit-/inked, pero no
cuando el asegurado quiere traspasar dicho producto de una entidad aseguradora a otra enti-
dad aseguradora. Deberia modificarse la normativa vigente, por tanto, para prever el traspa-
so entre productos unit-linked sin tributar por dicho traspaso, de manera analoga al traspaso
con neutralidad fiscal entre fondos de inversion, al objeto de favorecer la competencia entre
los distintos proveedores.
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RESUMEN

La finalidad de este articulo es proponer medidas de reforma de la fiscalidad de las Instituciones de
Inversion Colectiva y de los Planes de Pensiones en el nuevo contexto europeo de la Unién de Ahorros
e Inversiones («Savings and Investments Union», SIU, por sus siglas en inglés) que busca reforzar los
mercados de capitales de la Union Europea. A tal fin, se expone, brevemente, en qué consiste el ob-
jetivo de este nuevo marco europeo referido a mejorar la forma en que los ciudadanos europeos ca-
nalizan sus ahorros hacia inversiones productivas y se propone como se puede trasladar a las par-
ticularidades del mercado de capitales espafiol, en el que las Instituciones de Inversion Colectiva 'y
los Planes de Pensiones juegan un papel fundamental en la canalizacion del ahorro de los ciudada-
nos a los mercados de capitales. En los dos Ultimos apartados se concretan las propuestas de me-
jora fiscal para ambos instrumentos.
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1. Nuevo contexto europeo para el ahorro: Unién de Ahorros e Inversiones
(SIU, por sus siglas en inglés) y su traslacion al contexto espaiiol

El analisis de posibilidades de mejora del marco tributario de los productos de ahorro y, en par-
ticular, de las Instituciones de Inversion Colectiva y Planes de Pensiones no se puede efectuar
sin tomar en consideracion el nuevo marco europeo de la Union de Ahorros e Inversiones
(SIU, por sus siglas en inglés)! que forma parte del mandato 2024-2029 de la Comision Europea
(CE) y que busca una mayor autosuficiencia de la Union Europea (UE) en un contexto de gran
incertidumbre geopolitica mundial. Dicho marco tiene como objetivo mejorar, urgentemente,
la forma en que el sistema financiero de la UE canaliza los ahorros de sus ciudadanos hacia
inversiones productivas y se plantea como respuesta a diversos informes de expertos sobre la
necesidad de incrementar la competitividad de la UE (informes Dragui?, Letta3 y Noyer?) que
coinciden en el siguiente diagnostico: la fragmentacion de los mercados de capitales europeos
y la escasa participacion en los mismos del inversor minorista tiene un doble efecto negati-
vo, para las empresas europeas, encarece y dificulta su acceso a la financiacién incidiendo
en su capacidad de crecer e innovar; y, para los ciudadanos, supone una pérdida de riqueza,
al mantener el grueso de sus ahorros en depésitos bancarios que no protegen frente a la in-
flacion. Avanzar en la canalizacion de parte de esos ahorros hacia los mercados de capitales
se situa como uno de los objetivos clave de este nuevo marco europeo, para el que la Comision
Europea identifica tres palancas clave: incentivos fiscales a los productos de inversion para
compensar por la asuncion de un mayor riesgo, educacion financiera, y desarrollo de los sis-
temas complementarios de pensiones en atencion al papel de los Fondos de Pensiones como
inversores a largo plazo en la economia y para mitigar la presion demografica del envejeci-
miento en los sistemas publicos de pensiones.

Los datos estadisticos muestran, con claridad, la correlacion positiva entre la participacion de
minoristas en los mercados de capitales, el nivel de competencia financiera de los ciudada-
nos y el impulso de los sistemas de pensiones complementarios. Asi se muestra en el Grafico ],
elaborado con datos de la CE y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE), donde Dinamarca, los Paises Bajos y Suecia son los tres paises con mayor presencia
de minoristas en mercados de capitales y con mayor peso de los Fondos de Pensiones sobre
el PIB. También son estos mismos tres paises los que presentan mayores competencias finan-
cieras entre sus ciudadanos®.

1 Comunicacion de la Comisién Europea, de 19 de marzo de 2025, sobre la Estrategia para la Unién Europea de Ahorros
e Inversiones.

2 DRAGUI M. (2024), «<The future of european competitiveness», septiembre.
3 LETTA, E. (2024), <Much more than a market», abril.
4 NOYER, C. (2024), «Developing European capital markets to finance the future», abril.

5 Monitoring the level of financial literacy in the EU. Flash Eurobarometer 525 (July 2023), https://europa.eu/eurobarome-
ter/surveys/detail/2953
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GRAFICO1
Fondos de pensiones vs. participacion minorista en los mercados de capitales
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Fuente: Comisién Europea y OCDE.

El principal reto con el que se encuentra la CE para poner en practica este nuevo marco es que
las tres palancas principales ya citadas son competencia de los Estados miembros, por lo
que solo pueden ser objeto de recomendaciones. En relacion con los incentivos fiscales cabe
citar la Recomendacion de la CE de septiembre 2025 sobre el incremento de la disponibilidad
de las cuentas de ahorro e inversion con un trato fiscal simplificado y ventajoso, y, aunque no
se trata de una recomendacion, sino una iniciativa conjunta de siete paises entre los que se en-
cuentra Espana, cabe citar, también, el acuerdo de términos de la Etiqueta Finance Europe de
5 de junio de 2025, para incentivar fiscalmente «envoltorios» que pueden revestir la forma ju-
ridica de fondo o de cuenta. En lo referido al paquete normativo de la Comision Europea para
promover los sistemas de pensiones complementarias, cabe destacar la afiliacion automatica
de los trabajadores a los sistemas de empleo (auto-enrolment)incluida en la recomendacion de
la CE de noviembre 2025 sobre los sistemas de rastreo de las pensiones, los cuadros de indica-
dores de las pensiones y la afiliacion automatica en regimenes complementarios de pension.

Trasladar este nuevo enfoque de la CE al contexto espanol requiere tener en cuenta las si-
guientes particularidades que inciden en nuestro mercado de capitales: un perfil de inversor
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eminentemente conservador®, un déficit en cuanto a educacién financiera’ y un sistema de
pensiones complementarias infradesarrollado. En este marco, el incentivo a la inversion en
Espana no requiere tanto de crear nuevos productos de ahorro, dado que no existe en un déficit
de oferta, sino de la mejora de la fiscalidad de los ya existentes, entre ellos, las Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC)® y los Planes de Pensiones, sobre los que en este articulo se realizan
varias propuestas. Ambos pueden jugar un papel fundamental en la conversién de los aho-
rradores espanoles en inversores si se ponen en practica las medidas legislativas adecua-
das, dado que ofrecen al inversor minorista un acompanamiento profesional en el acceso a
los mercados de capitales, asi como la posibilidad de acceder a economias de escala y una di-
versificacion adecuada de las inversiones en un marco de transparencia y regulacién y su-
pervision solidas.

2. Larealidad del marco tributario espaiol

El nuevo enfoque de la CE de incentivar fiscalmente los productos de inversion y promover
los sistemas de pensiones complementarias presenta un fuerte contraste con el tratamiento
de ambas cuestiones en la normativa nacional. Resulta dificil concienciar a los ciudadanos
y lograr una implicacion generalizada de las entidades financieras en esta materia, cuando
el discurso politico y el tratamiento fiscal hacia los instrumentos que cumplen esta funciéon
han ido empeorando de manera sistematica y, en especial, tras las ultimas reformas de la Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (LIRPF).

El tipo de gravamen aplicable en el IRPF a la base liquidable del ahorro donde se gravan las
rentas obtenidas por los productos de inversion se ha ido modificando en los ultimos anos, pa-
sando de un tipo unico a una escala de gravamen en la que se aplican diferentes tipos en fun-
cion de la base, desnaturalizando, progresivamente, la estructura dual del impuesto, y que, tras
la ultima modificacion?, establece un tipo del 30% para rentas de capital superiores a 300.000 €.

De otra parte, en lo referido a la tributaciéon de los Planes de Pensiones, instrumento por an-
tonomasia de ahorro a largo plazo de los ciudadanos, desde el comienzo de este siglo las mo-
dificaciones de la legislacion fiscal han dado lugar a un empeoramiento de su tratamiento
fiscal bien mediante una reduccion de los limites de aportacion o por la modificacién de la
fiscalidad de aportaciones, contribuciones y/o prestaciones. La ultima reforma comenzo sus

6 Vale la pena recordar que, en el caso espariol, el suelo del 35% en efectivo y dep6sitos se ha mantenido firme a pesar del
largo periodo de tipos de interés negativos, lo que, al menos parcialmente, obedece a una preferencia legitima por la liqui-
dez y la sequridad o, a sensu contrario, a la aversion, tanto a la iliquidez como al riesgo de mercado.

7 De conformidad con la ultima encuesta de competencias financieras del Banco de Espafia, solo el 52,8% de los espafioles
es capaz de responder correctamente a tres preguntas basicas sobre conceptos como la inflacion, el interés compuesto y
diversificacién del riesgo. Encuesta de Competencias Financieras. Banco de Espafa. Noviembre 2023 https;//www.bde.es/
whbe/es/estadisticas/temas/encuestas-hogares-individuos/encuesta-competencias-financieras/

8 Desde el punto de vista de su implantacién actual entre los inversores espafioles, en los ultimos afios, los Fondos de
Inversion (FI) se han convertido en referencia para el ahorro de los espafoles: con datos del Banco de Espania, los FI son
el unico activo financiero que registra inversiones netas positivas en los ultimos 13 afios de forma consecutiva (méas de
317.000 millones de euros de entradas netas). (Banco de Espafia: «Cuentas financieras de la Economia espariolay).

9 Con efectos desde el 1 de enero de 2025, por la disposicién final 7.1 de la Ley 7/2024, de 20 de diciembre.
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efectos en 2021, asociada al nuevo marco legal derivado de la Ley 12/2022, de 30 de junio, de re-
gulacion para el impulso de los planes de pensiones de empleo y tenia como estrategia redu-
cir los incentivos fiscales del sistema de previsién social individual para trasvasarselos al del
empleo con el objetivo de extender este ultimo entre una gran parte de la poblacion ocupada.
Sin embargo, desde que se puso en marcha esta medida, la reduccion del limite de aportacion
al sistema individual hasta los actuales 1.500 euros ha impedido que, en los ultimos 5 afios,
unos 12.500 millones de euros de aportaciones a planes de pensiones individuales (mas sus
correspondientes rentabilidades) se hayan incorporado a la futura pensiéon complementaria
de los ciudadanos!®. Esta enorme reduccién no se ha visto compensada por un crecimiento en
el ambito de los sistemas de empleo segun los resultados proyectados, como se muestra en la
Tabla 1, en la que se recoge la situacion de partida cuando se empezo a debatir la Ley 12/2022,
de 30 de junio, de Impulso de los planes de pensiones de empleo, la situacion actual y los ob-
jetivos que la propia Ley se marco.

TABLA 1
Planes de pensiones de empleo
Patrimonio vy participes

Planes de pensiones de empleo. Patrimonio y participes
Situacion a Situacion a Objetivos de la
1-ene.-22 31-dic.-25 Ley 12/2022 a 2030
Patrimonio (% sobre PIB) 3,10% 2,50% 9%

Participes (millones) 198 313 13

Fuente: INVERCO.

Este resultado contrasta con la magnitud del reto demografico —envejecimiento acelerado y
elevada tasa de dependencia futura— que afronta el sistema publico de pensiones en Espana
segun las proyecciones del «Informe sobre el Envejecimiento 2024» (Comision Europea)t, que
anticipan un incremento significativo y persistente del gasto publico asociado al envejecimien-
to en Espana. En concreto, el gasto total relacionado con la edad se proyecta que aumente des-
de, aproximadamente, el 24,5% del PIB en 2024 hasta alrededor del 27,5% en 2040 y el 29% en
2070. Por contraste, el patrimonio de los fondos de pensiones en relacion con el PIB en Espana
se sitda en el 8%, frente a una media ponderada de los paises de la OCDE superior al 57%2.

10 Estimacion realizada por INVERCO partiendo de los datos de aportacién anual al sistema individual del ejercicio 2020,
ejercicio previo a la primera reduccion sustancial del limite.

I E] envejecimiento de la poblacién constituye uno de los principales desafios del sistema de pensiones en Espafia. El
porcentaje de poblacion mayor de 65 anos, que actualmente se sitia en torno al 21%, podria alcanzar el 30% en 2065, incre-
mentando de forma significativa la presion sobre el sistema publico de pensiones. «Informe sobre el Envejecimiento 2024»
(Comisién Europea/ Economic Policy Committee).
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/392994{2-c025-4066-bea8-{65cf4bcd411l_en?filena-
me=2024-ageing-report-country-fiche-Spain.pdf

12" Fuente INVERCO con datos de la OCDE (OECD Data Explorer - Assets earmarked for retirement: Pension funds).
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Por ultimo, en cuanto al &mbito nacional es preciso mencionar el reciente informe de la OCDE
para la revitalizacion de los mercados de capitales espafioles!3 y en cuyas recomendaciones
tiene especial peso la necesidad de fomentar los Planes de Pensiones.

3. Principales propuestas en materia de tributacion de Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC)

El régimen tributario de las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) en Espana parte del prin-
cipio general de neutralidad, esto es, de residenciar la tributaciéon en la imposiciéon perso-
nal del inversor cuando percibe el resultado de su inversion, ya sea mediante dividendos
(en el caso de IIC de reparto, poco frecuentes en Espana) o por el reembolso de su participa-
cién (con la especificidad del régimen de diferimiento fiscal de los traspasos introducido por
la Ley 46/2002) sin verse sometido a un gravamen previo y adicional en sede del vehiculo de
inversion, si bien, a diferencia de otras muchas jurisdicciones, la IIC no es totalmente neutra a
efectos fiscales, dado que tributa al 1% en el Impuesto sobre Sociedades (IS). Este régimen se ha
mantenido bastante estable desde la ley 31/1990, con algunos ajustes siendo el mas relevante
el referido al establecimiento por la Ley 11/201 de requisitos adicionales en cuanto al numero
minimo de accionistas para la tributacion de las SICAV al 1% en el IS y que tuvo como conse-
cuencia una reduccion drastica del numero de SICAV registradas en la CNMV.14

El gravamen al 1% unido al hecho de que la Ley del Impuesto sobre Sociedades prevé que el
sujeto pasivo es laIIC y no los compartimentos ha sido un obstaculo fundamental, en Espana,
para el desarrollo de las IIC por compartimentos, ya que su configuracion juridica considera a
los compartimentos independientes a todos los efectos, excepto a los fiscales condicionando
la fiscalidad y responsabilidad fiscal de un compartimento a la de otros existentes en la mis-
ma IIC, que, logicamente, tendran diferente patrimonio, resultados, inversiones e inversores.
Esta circunstancia supone una particularidad de la industria espafiola frente a otras jurisdic-
ciones donde esta figura es de uso habitual y permite economias de escala, ahorro de costes y
rapidez en el lanzamiento de nuevos productos.

Otra peculiaridad de la norma espanola que se deberia eliminar es el requisito (recogido tam-
bién en la normativa financiera) del nimero minimo de participes y accionistas (100 para la
IIC y 20 para el compartimento), dado que parte de una concepcién errénea del legislador es-
panol sobre qué se ha de entender por un vehiculo colectivo, para lo que en la normativa co-
munitaria existe una definicion clara y armonizada de «pluralidad de inversores» dada por la

13 OECD (2024), «Capital Market Review of Spain 2024. Capital Markets for a vibrant and sustainable Spanish economy and
corporate sector».

14 Con datos del informe anual de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), a finales de 2021 habia registradas
2.280 SICAV. Tras el cambio normativo, y hasta finales de 2022, mas de la mitad de estas sociedades se dieron de baja. Asi,
al cierre del 2022, habia tan solo 1.091 vehiculos de inversién registrados.
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Autoridad Europea de Supervisién de los Mercados de Valores (ESMA) La definicién del mar-
co comunitario de vehiculo colectivo no esta vinculada a la existencia efectiva de un nume-
ro minimo de inversores, sino a la posibilidad de cualquier inversor de integrarse en el mis-
mo. Tal es la claridad del marco europeo a este respecto que Espafa es el Unico pais en el que
existe requisito (tras su supresion por Portugal en el 2018).

La exigencia de este numero minimo de accionistas/participes permea toda la normativa im-
poniendo a las sociedades gestoras de las IIC unas obligaciones de control y de informacién
sobre su cumplimiento que generan cargas administrativas innecesarias y, si bien no son el
unico obstaculo operativo, es un elemento adicional que dificulta la adopcion practica de las
cuentas globales («cuentas dmnibus») que son el sistema estandar de distribucién de IIC en
el resto de Europa, dado que su premisa es que la informacion de los participes/accionistas la
tiene el comercializador y no la sociedad gestora.

En cualquier caso, si no se elimina este requisito de la norma, como minimo, y en linea con la
recomendacion del ya mencionado informe de la OCDE sobre los mercados de capitales es-
panoles, se deberia considerar la introduccion de una excepcion a este nimero minimo, para
los vehiculos de inversién colectiva dirigidos, especificamente, a inversores institucionales,
los denominados Fondos Institucionales, con el objetivo de incrementar el papel de ese tipo
de inversores, dado que uno de los elementos identificados en el informe es la baja participa-
cion de los inversores institucionales y su reducido tamano, como caracteristicas propias del
mercado espanol. Segun datos del Banco Central Europeo, el 73,3% de los activos bajo gestion
en Europa pertenece a inversores institucionales, frente a un 26,7% correspondiente a inver-
sores minoristas. Estos porcentajes ponen de manifiesto la importancia que tiene, para las in-
dustrias locales, la posibilidad de crear figuras de inversion especialmente diseniadas para los
inversores institucionales (datos a diciembre de 2024).

De otra parte, no solo la fiscalidad sustantiva del producto tiene un peso efectivo en su dis-
tribucion, también los requisitos administrativos y obligaciones de informacion frente a la
Administracion tributaria desincentivan la operativa transfronteriza, como muestra el hecho
de que el volumen de IIC espanolas en manos de inversores no residentes es histoérica y per-
sistentemente reducidol®. A este respecto cabe sefialar dos barreras fiscales en la citada dis-
tribucién transfronteriza: (i) el sistema de responsabilidad (cuasi objetiva) de las SGIIC en la
distribucién transfronteriza de IIC por cualquier incumplimiento del comercializador!’, que se

15 Directrices de ESMA sobre conceptos fundamentales de la Directiva de Gestores de Fondos de Inversién Alternativos
de 13 de agosto de 2013 («I7. Un vehiculo que no esté inhabilitado, en virtud de la legislacion nacional aplicable, las normas
o documentos constitutivos, o cualquier otra disposicion o convenio de efecto juridico vinculante, para obtener capital de
varios inversores debera ser considerada como vehiculo que obtiene capital de una pluralidad de inversores, con arreglo
al articulo 4, apartado 1, letra a), inciso i) de la Directiva GFIA. Tal serd el caso aun cuando en la practica tenga un unico
inversor»).

16 E] volumen de IIC espafiolas en manos de inversores no residentes es histérica y persistentemente reducido, de modo
que, actualmente, solo suponen el 1,80% del total de IIC nacionales por importe de 7.968 millones de euros (tanto por comer-
cializacion directa en Espafia como por comercializacion transfronteriza), frente a los mas de 444.649 millones de euros
de patrimonio total de los Fondos de Inversion domésticos. Ultimo boletin trimestral de la CNMV.

17 Disposiciéon Adicional Primera del Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Im-
puesto sobre la Renta de no Residentes.
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deberia modificar y circunscribirse, que en los supuestos en que la entidad comercializadora
sea residente en una jurisdiccion que esté obligada a intercambiar informacion con Espafia,
ya sea en virtud de un convenio de doble imposicion con clausula de intercambio de informa-
cioén, del Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) o de Common Reporting Standards
(CRS), al cumplimiento de la obligacion de practicar las retenciones de acuerdo con las can-
tidades que el comercializador le informe; y (ii) la obligacién de aportar un NIF —por parte de
aquellos inversores no residentes que no dispongan de NIE y quieran invertir en IICs espano-
las— salvo que dicha operacion se realice con la intervenciéon de una entidad de crédito y se
registre en una cuenta de valores!8, lo que actua como barrera en los supuestos de comercia-
lizacion directa por las Sociedades Gestora de dichas IICs espafiolas.

4. Principales propuestas referidas a planes de pensiones

En el caso de los planes de pensiones, ante la situacion descrita en el apartado 2, la adopcion
de medidas para un efectivo desarrollo de la prevision social complementaria en Espaina re-
sulta urgente, y la falta de actuaciones no resulta neutral, sino que contribuye a agravar la
situacion. Si bien no solo se requieren medidas fiscales, dado que la inclusion de un sistema
de adscripcion automatica o auto-enrolment se perfila como una herramienta imprescindible
para dicho desarrollo, 1a reforma fiscal de la prevision social de los tres territorios forales!®
puede muy bien servir de hoja de ruta para el sistema fiscal en territorio comtun. Tomando di-
cha reforma como punto de partida, a continuacion, se realizan las siguientes propuestas fis-
cales con la finalidad de extender el ahorro previsional:

- Modificacion del tratamiento fiscal de las prestaciones, diferenciando la tributaciéon como
rendimiento del trabajo de la parte correspondiente a aportacién/contribucién (con la re-
duccion que corresponda en funcion de su antiguedad) y tributacion como rendimiento de
capital mobiliario de la parte que corresponde su rentabilidad, en linea con la ya mencio-
nada reforma en los territorios forales.

+ Desvinculacion entre los limites fiscales y los limites financieros de aportacion, en linea
con la carta de emplazamiento recibida por Espafa en julio de 2024 de la CE, con la elimi-
nacion de la doble tributacion del exceso sobre el limite, dado que, en caso contrario, dicho
exceso tributaria primero, en el momento de realizar la aportacion (como rendimiento del
trabajo sin beneficiarse de reduccion en base imponible), y segundo, en el momento de per-
cibir la prestacion —en el que el importe volveria a integrarse en la base imponible como
rendimiento del trabajo—.

18 Articulo 28.7 de la citada norma 27.2.f) del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento
General de las actuaciones y los procedimientos de gestién e inspeccién tributaria y de desarrollo de las normas comunes
de los procedimientos de aplicacién de los tributos.

19 Norma Foral 1/2025, de 9 de mayo, por la que se aprueban la reforma del sistema tributario del Territorio Histérico
de Gipuzkoa, y otras modificaciones tributarias (articulo 7).

Norma Foral 2/2025, de 9 de abril, por la que se aprueban medidas para la revision fiscal del sistema tributario del Territorio
Histérico de Bizkaia (articulo 8).

Norma Foral 3/2025, de 9 de abril, para la revision de determinados impuestos del sistema tributario del Territorio Histdrico
de Alava y de otras normas forales tributarias (articulo 9).
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+  Recuperar el limite de reduccion fiscal en base imponible de 5.000 euros anuales para las
aportaciones al sistema individual (limite vigente en el Pais Vasco), lo que permitiria una
equiparacion en todo el territorio nacional y retomar la senda de crecimiento positivo que
histéricamente lo caracterizo.

+ Incorporacién de un régimen transitorio que establezca que aquellos trabajadores que no
puedan beneficiarse de los limites de aportacion ampliados por no tener acceso a un plan
de pensiones de empleo, en su lugar puedan, transitoriamente, canalizar dichas aporta-
ciones a través de instrumentos del sistema individual, con la obligacién de movilizar las
aportaciones realizadas (y sus rendimientos) al instrumento del sistema de empleo que les
corresponda, en el plazo de seis meses desde que el trabajador quede adscrito a dicho siste-
ma de empleo. De esa manera se evitaria la discriminacioén actual entre los trabajadores cu-
yas empresas tienen un plan de empleo (ya sea por la propia empresa, o sectorial) y el resto.

+ Desvincular en el sistema de empleo el computo de limite de reduccion del trabajador del
importe de la contribucion empresarial.

+  Permitir que los limites de reduccion fiscal de la aportacién a Planes de Pensiones de los
trabajadores auténomos se calculen a lo largo de varios afios para tener en cuenta las di-
ferencias interanuales de ingresos.
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RESUMEN

El ahorro-prevision tiene un peso limitado en las decisiones financieras de los hogares espanoles.
La mayor parte de su ahorro se canaliza hacia instrumentos financieros liquidos y de muy bajo ries-
go, mientras que los planes de pensiones siguen teniendo una implantacion reducida. Este escena-
rio resulta especialmente relevante en Espafia, ya que cuenta con uno de los sistemas publicos de
pensiones mas generosos de la OCDE. Este trabajo analiza el peso de los planes de pensiones den-
tro del ahorro de los hogares espafioles. Para ello, se utilizan los microdatos de la Encuesta Funcas
de Economia y Finanzas de los Hogares de 2025. El trabajo continta ofreciendo un breve balance de
la reforma reciente de los planes de pensiones, orientada a reducir los incentivos a los planes indivi-
duales y a fomentar los planes de empleo. La reforma no ha logrado aumentar de forma significati-
va la cobertura del ahorro previsional complementario. Los planes individuales siguen concentrando
la mayor parte tanto del patrimonio como del nimero de participes. Al mismo tiempo, el crecimiento
de los planes de empleo ha sido limitado y se ha concentrado en colectivos muy concretos. En con-
junto, este articulo pone de relieve la necesidad de reforzar los incentivos fiscales al ahorro, ampliar
la implantacién de los planes de empleo y mejorar la educacion financiera para avanzar hacia un mo-
delo de ahorro mas equilibrado.
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Introduccion

Los hogares ahorran por motivos variados como precaucion, depreciacion monetaria, compra
de vivienda, transmision de herencia, etcétera. Estas decisiones estan ligadas a factores como
el nivel de renta, la edad, la aversion al riesgo o el grado de conocimientos financieros. El pre-
sente trabajo se centra en analizar la situacion actual de los planes de pensiones, como for-
ma tradicional de ahorro previsional, evaluando su papel en las decisiones de ahorro de los
hogares y su capacidad para complementar el sistema publico de pensiones. El trabajo se es-
tructura de la siguiente manera. La seccion 1 analiza las razones y la composicion del ahorro
de los hogares esparfoles. La seccion 2 presenta un breve balance de los planes de pensiones
tras la reforma reciente. La seccién 3 concluye.

1. El ahorro de los hogares: ;cual es el peso de los planes de pensiones?

Seguidamente, analizamos los patrones de ahorro de los hogares utilizando los microdatos
de la Encuesta Funcas de Economia y Finanzas en el Hogar (EFEF) (Funcas, 2025)%. Los resul-
tados muestran que dos de cada tres hogares espanoles ahorran mientras que un tercio no
lo hace. El ahorro medio ronda los 390 euros incluyendo en esta cifra las cuotas hipotecarias
-de acuerdo con el criterio de cuentas nacionales. Ademas del importe, una cuestion clave es
como perciben los ahorradores el esfuerzo que realizan. Tan solo uno de cada cuatro hogares
considera que ahorra lo suficiente, mientras que la mayoria ahorra menos de lo que querria
(51%) o simplemente no tiene capacidad (22%). La principal causa de la ausencia de ahorro es
la insuficiencia de ingresos (47%) seguida del pago de deudas contraidas con terceros (26%).
La EFEF muestra patrones no menos importantes relacionadas con la educacién financiera:
un 11,2% indica la falta de disciplina en el ahorro y un 9,1% el exceso de gasto.

De acuerdo con la EFEF, la principal motivacion del ahorro es la precaucion. Es decir, dispo-
ner de un colchoén para imprevistos o emergencias (40%), seguido del ahorro para la jubila-
cion (17%). La vivienda como instrumento de acumulacion patrimonial de los hogares sigue
teniendo un lugar destacado. Alrededor del 15% de los hogares ahorra para comprar o para
reformar su vivienda. Junto a estos gastos surgen otros no menos importantes entre los que
destacamos dos con un elevado peso. Un 9,4% ahorra para poder irse de vacaciones debido
al fuerte encarecimiento de estas actividades de ocio tras la pandemia. Por otra parte, alrede-
dor de un 6% destina ahorros para poder cubrir gastos de educacion de los hijos. Frente a es-
tos motivos, el porcentaje de hogares que ahorra para invertir en activos financieros como
acciones o fondos de inversion es muy bajo, situandose por debajo del 4%. Este resultado esta
en consonancia con la tradicional preferencia de los hogares espanoles por la vivienda como
férmula de colocacién del ahorro frente a los activos financieros.

1 Encuesta representativa del territorio espaniol realizada por Funcas en mayo de 2025 (véase MIYAR y ROMERO-JORDAN,
2025).
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Como muestra la Tabla 1, los hogares tienen una clara preferencia por el efectivo o los acti-
vos muy liquidos: un 77% tiene cuentas corrientes, seguido del 41% de cuentas de ahorro y del
33% de efectivo. A partir de aqui, el peso de los productos de ahorro e inversién es claramen-
te mas bajo. Los planes de pensiones alcanzan al 21% de los hogares, los fondos de inversiéon
al 16%, los depdsitos a plazo fijo al 14% y las acciones al 12%. Activos alternativos como crip-
tomonedas, oro o titulos de deuda tienen un peso muy marginal situado por debajo del 4% en
todos los casos. En definitiva, los hogares espaiioles tienen preferencia por instrumentos li-
quidos y de bajo riesgo. No obstante, se han producido importantes avances en los ultimos
anos (Inverco, 2025).

TABLA 1
Porcentaje de hogares con diferentes activos financieros

Cuenta corriente 770
Cartilla o cuenta de ahorro 41,2
Efectivo en casa 329
Planes de pensiones 206
Fondos de inversion 156
Depositos a plazo fijo 141
Acciones 124
Criptomonedas 36
Oro 3.3
Deuda publica/Letras del Tesoro 2,6
Deuda privada 21

Fuente: Elaboracion propia a partir de EFEF.

Para mejorar la rentabilidad del ahorro de los hogares espaiioles es necesaria la educacion fi-
nanciera. Una parte relevante de los hogares carece de los conocimientos financieros basicos,
generando una natural desconflanza ante activos como planes de pensiones o fondos de in-
version. Los resultados de la EFEF muestran que cerca de un 30% declara tener conocimientos
financieros insuficientes o muy insuficientes. Este problema esta presente en todos los hoga-
res entrevistados con independencia de la edad del cabeza de familia. Mejorar la comprension
de conceptos como diversificacion, riesgo y horizonte temporal ayudaria a tomar decisiones
mejor informadas. Por otra parte, es necesario dar a conocer, mas ampliamente, las ventajas
econdémicas y fiscales de activos como los planes de pensiones o los fondos de inversion, en
particular las relacionadas con el IRPF.
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2. Balance de los planes de pensiones tras la reforma

Los Planes de Pensiones (PPs) y los Planes de Prevision Asegurados (PPAs) permiten dife-
rir la tributacion desde el momento de la aportacion hasta el rescate. El atractivo fiscal de los
PPs es que permiten reducir la base imponible del IRPF de los contribuyentes hasta 1.500 euros
anuales. No se trata de una exencién plena del impuesto. Por el contrario, se produce un di-
ferimiento de la carga tributaria, ya que los capitales tributan en el momento de su rescate
como rendimientos del trabajo. Y lo hacen al tipo marginal de la tarifa. Por este motivo, la re-
duccion del limite de aportacion desgravable desde 8.000 euros anuales a 1.500 a partir de 2022
ha reducido, drasticamente, la capacidad de incentivo fiscal de este instrumento en todo tipo
de ahorradores. Los PPAs replican este tratamiento fiscal. Su menor rentabilidad, al ser planes
asegurados, les resta mas capacidad de incentivo fiscal.

Lareforma de los planes de pensiones individuales tenia entre sus objetivos desplazar el incenti-
vo fiscal hacia los planes de pensiones de empleo promovidos por empresas o Administraciones
publicas para sus trabajadores. El limite general de reduccion es de 1.500 euros anuales en el
IRPF, pero puede incrementarse hasta 8.500 euros adicionales mediante contribuciones empre-
sariales. Ademas, se introduce una deduccion en el Impuesto sobre Sociedades. Es del 10% para
contribuciones empresariales a favor de trabajadores con salarios inferiores a 27.000 euros. En
este contexto, la reforma ha creado dos vehiculos fundamentales: los Planes Simplificados de
Empleo (PSE) y los Fondos de Pensiones de Empleo de Promocion Publica (FPEPP). Los pri-
meros tienen como objetivo facilitar el ahorro de pymes y auténomos. Los pueden promover
empresas, Administraciones publicas, asociaciones profesionales, sindicatos, cooperativas o
colectivos de autonomos. Para los trabajadores auténomos se establece un limite de reduccién
adicional de 4.250 euros anuales. Los sequndos crean una infraestructura comun para que
pymes, auténomos y otros colectivos no tengan que constituir su propio plan.

Como resultado de la reforma, el nimero de participes de planes individuales lleva cuatro
anos consecutivos descendiendo, pasando de 7,47 millones en 2021 a 7,24 millones en 2025
-con una caida acumulada de alrededor de 230.000 participes. Esta tendencia confirma que
la reforma ha reducido la base de ahorradores en planes individuales (Inverco, 2025). Como ya
apuntd AIReF (2019), aunque los incentivos fiscales de los PPs estaban concentrados en ren-
tas altas, las aportaciones eran, incluso, reducidas para esas rentas. Esta situacion ayuda a
entender por qué la canalizacion de incentivos a través de los planes de empleo no ha garan-
tizado un mayor uso de este tipo de instrumentos de ahorro-prevision.

La Tabla 2 muestra la distribucion de participes y patrimonio por tipologia de planes de pen-
siones. Debe advertirse que una misma persona puede ser participe de mas un plan. Como se
puede ver, los planes individuales continian dominando el ahorro previsional privado en
Espana. Las cifras muestran que concentran el 69,8% del patrimonio total y el 69,5% de las
cuentas de participes. El sistema de empleo representa el 29,6% del patrimonio y el 30,1% de
los participes. Finalmente, el sistema asociado es residual en ambas dimensiones, con menos
del 0,6% del patrimonio y del 0,5% de los participes. Este ultimo incluye los planes promovidos

2 Revista del IEE NoS3y 4 [ 2026

A



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Planes de pensiones en los hogares espanoles: situacion actual y retos tras la reforma 199

por entidades asociativas como sindicatos o colegios profesionales cuyos participes son sus
miembros o afiliados.

La media por participe es de 13.247 euros para el conjunto del sistema. Es una cifra modes-
ta en términos de suficiencia previsional. Aunque existen diferencias entre sistemas siendo
el asociado el que presenta la media mas alta con 16.750 euros. Por encima tanto del indivi-
dual (13.312) como del de empleo (13.045). A efectos ilustrativos, es una cantidad reducida si
se compara con una pension media de jubilacion en Espania de, aproximadamente, 1.560 euros
mensuales. El ahorro acumulado medio de estos fondos equivale a alrededor de ocho mensua-
lidades de pension publica. Esta es una muestra de la escasa capacidad del sistema comple-
mentario para actuar como segundo pilar real de la jubilacion.

TABLA 2
Estadistica de planes de pensiones en 2025

Patrimonio Numero . ..
_ (millones de eurOS) de partl’Cipes Medla por partICIpe

Sistema individual 96.331 7.236371 13312
Sistema de empleo 40871 3133141 13.045
Sistema asociado 786 46924 16.750
Total de fondos de pensiones 137.988 10.416.436 13.247

Fuente: Inverco (2025 y 2026).

Las proyecciones realizadas en 2021 por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones
preveian que, como consecuencia de la reforma, el porcentaje de poblacion cubierta por planes
privados se multiplicaria por 6,5 (Escudero, 2021). Sin embargo, el nimero de participes en pla-
nes individuales ha disminuido en alrededor de 230.000, mientras que el nimero en planes
de empleo ha aumentado en alrededor de 1,2 millones dejando una cifra neta inferior al mi-
ll6n de nuevos participes. La reforma no parece haber generado un impulso en el porcentaje
de poblacién cubierta con algun tipo de planes de pensiones que complemente el sistema pu-
blico. La transicion al sistema de planes de empleo esta lejos de haber conseguido los objetivos
planteados en la reforma. Su desarrollo se ha concentrado en autonomos y, de forma particu-
lar, en el plan sectorial de la construccion. Espana tiene uno de los sistemas publicos de pen-
siones mas generosos de la OCDE. La jubilacion de la generacion del baby boom esta aumen-
tando la presion sobre el sistema. En este contexto, hablar de sostenibilidad de las pensiones
no solo implica atender al sistema publico, sino también al escaso desarrollo del ahorro pri-
vado complementario. El limitado efecto de la reforma de 2022 muestra que Espaina sigue le-
jos de avanzar hacia un modelo mas equilibrado, con un mayor peso de los planes de empleo
y del ahorro individual
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3. Conclusiones

El ahorro-prevision tiene una implantacion limitada y una capacidad reducida para comple-
mentar la pension publica. El desarrollo de los planes de empleo ha sido claramente insufi-
ciente para impulsar este tipo de ahorro orientado a complementar las pensiones publicas. Su
crecimiento se ha apoyado en un numero muy limitado de colectivos, principalmente auto-
nomos y el sector de la construccion. El desarrollo de la prevision social complementaria re-
quiere de una combinacion de mejores incentivos, mayor extension de los planes de empleo
y un refuerzo de la educacion financiera de los hogares.
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RESUMEN

El articulo analiza, de forma integral, la tributacion del ahorro y la inversion en Espafia, desde la
perspectiva del asesoramiento financiero, y formula propuestas de mejora tanto en el ambito de los
impuestos directos como del IVA. Se subraya la importancia de que el asesor financiero posea un
conocimiento suficiente de la fiscalidad del ahorro para integrar el impacto tributario en la planifica-
cion patrimonial y evitar ineficiencias o riesgos de responsabilidad juridica.

El estudio realiza un recorrido histérico por las sucesivas reformas del IRPF desde 1978 hasta la
actualidad, mostrando como la acumulacion de cambios ha generado un sistema complejo y, en
ocasiones, poco neutral. Aunque la Ley 35/2006 supuso un avance al configurar un impuesto dual,
las reformas posteriores han incrementado la carga fiscal y han reintroducido distorsiones entre pro-
ductos financieros. A partir de este diagndstico, se identifican problemas clave: discriminacion fiscal
entre instrumentos, limitaciones a la compensacion de pérdidas, gravamen nominal sin correccion
de la inflacion, ausencia de mecanismos eficaces para evitar la doble imposicion de dividendos y
desajustes en los incentivos para mayores de 65 afios. El documento propone medidas concretas
para mejorar la neutralidad, simplicidad y equidad del sistema.

En segundo lugar, se analiza el IVA en los servicios financieros, destacando que la exencion vigente
genera IVA oculto, distorsiona decisiones de externalizacion y perjudica al asesoramiento financiero
independiente frente al integrado en entidades bancarias. Se sefiala la necesidad de modernizar la
normativa, especialmente ante la digitalizaciéon y los nuevos servicios financieros, apoyando una se-
rie de reformas a nivel europeo y ajustes en el marco legislativo espafiol.

Finalmente, el texto defiende la incorporacion de la fiscalidad del ahorro en los programas de educacion
financiera, al considerarla esencial para que los inversores comprendan la rentabilidad real de sus de-
cisiones, la dimension fiscal del ahorro y se reduzcan ineficiencias y errores por falta de informacion.
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Introduccion

Se efectua en el presente articulo un diagnostico de aquellos aspectos de la tributacion del aho-
rro y las inversiones financieras que pueden ser objeto de mejora en su regulaciéon. Todo ello
desde la dptica del asesor financiero, un profesional que presta servicios de asesoramiento y
planificacién patrimonial integrando el conocimiento de la fiscalidad aplicable a las inversio-
nes en productos financieros de ahorro e inversiéon como una herramienta mas de trabajo en
beneficio de sus clientes.

1. Los asesores financieros y el grado de conocimiento de la tributacion
de los productos financieros de ahorro e inversion

El asesoramiento patrimonial y de inversiones que tenga presente los costes fiscales asocia-
dos compromete una triple tarea: evaluar el coste tributario derivado de la tenencia de inver-
siones financieras y de las rentas que estas generen; estudiar las diferentes alternativas que,
dentro del marco legal aplicable, permitan afrontar dichas inversiones/desinversiones con
el menor coste fiscal asociado; y ejecutar las operaciones juridicas necesarias para acometer
esas inversiones o desinversiones con el objetivo de optimizar la rentabilidad financiero-fiscal.

Asi descrito el rol del planificador patrimonial y de inversiones, parece logico concluir que
el asesor financiero debe tener un buen conocimiento de la tributacion del ahorro y saberla
aplicar en la practica. Pese a tratarse de una materia compleja, el conocimiento de la fiscali-
dad puede aportar un alto valor annadido a los destinatarios de servicios de planificacion fi-
nanciera que muestran sensibilidad y preocupacion por los impuestos. De hecho, cada vez es
mayor el numero de inversores que aprecian que su planificador financiero controle las varia-
bles tributarias que inciden en la adquisicion, tenencia y transmision de las inversiones. Un
buen conocimiento de la fiscalidad puede ayudar a detectar ineficiencias fiscales en la ges-
tion global del patrimonio financiero y a orientar la estrategia para invertir en determinados
productos financieros o identificar la oportunidad de las desinversiones. Conviene conocer
lo mejor que se pueda la vertiente fiscal de los productos financieros suscritos por el inversor,
asi como sus efectos en el contexto del asesoramiento financiero que se le presta. La fiscali-
dad es una disciplina juridica cambiante en el tiempo y conviene actualizarse de forma per-
manente, tratando que el asesoramiento lo esté también. Es un esfuerzo que merece la pena.

Lo anterior suscita la cuestion de cual es el grado de conocimiento de la fiscalidad que debe
tener un asesor financiero. La pregunta no es baladi, puesto que el consejo juridico y el aseso-
ramiento en materia fiscal tiene una clara vinculacion con el cumplimiento de las obligacio-
nes tributarias a cargo de un tercero —el cliente, contribuyente a la Hacienda Publica—, y el
eventual incumplimiento o cumplimiento defectuoso de las obligaciones tributarias puede
conllevar la exigencia de responsabilidades juridicas. No debe olvidarse que el articulo 42.1.a)
de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, exige solidariamente la responsabi-
lidad de la deuda tributaria a los contribuyentes y también —y esto es lo relevante— a quienes
«(...) sean causantes o colaboren activamente en la realizacion de una infraccion tributaria»,
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posicion en la que pudiera incurrir un asesor financiero que trasladase recomendaciones fis-
cales a su cliente. Asimismo, en el ambito civil podrian resultar exigibles responsabilidades
contractual y extracontractual ex articulos 1101 y 1192 del Codigo Civil, y en el ambito penal
podrian exigirse, también, responsabilidades por la comision del delito de defraudacioén a la
Hacienda Publica a quienes actiuen como inductores o cooperadores necesarios.

A veces, prestar asesoramiento fiscal al inversor mas alla de lo que incumbe a sus posicio-
nes financieras puede comprometer la propia responsabilidad del planificador financiero y,
en su caso, la de la entidad financiera en cuyo nombre actie. De hecho, existen numerosas
cuestiones fiscales sobre las que no hay un tratamiento fiscal claro y lo mejor, en esos casos,
es hacerlo saber al inversor. Nunca deben darse por ciertas algunas cosas, y menos en el am-
bito tributario. Parece obvio que el asesor financiero no tiene por qué convertirse en un exper-
to asesor fiscal en Derecho Tributario, de tal forma que centre su actividad en la prestacion de
un asesoramiento financiero «que tenga en cuenta» la fiscalidad y no al revés.

2. La tributacion del ahorro en Espana: diagndstico desde la perspectiva
del asesoramiento y la planificacion financiera

2.1. La fiscalidad de las rentas del ahorro como elemento clave de las reformas fiscales
en Espana

Los problemas que presenta actualmente el tratamiento fiscal de las rentas del ahorro en Espana
son el resultado de las sucesivas reformas del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF). Todas ellas han afectado, en mayor o menor medida, a la tributacion de las rentas fi-
nancieras, y el solapamiento de estas reformas a lo largo del tiempo ha ido generando algu-
nas distorsiones e ineficiencias que estan presentes en la actualidad.

2.1.1. Primera reforma fiscal. Periodo 1977-1991

La primera reforma fiscal en Espana data de los anos 1977 y 1978. En lo relativo a la imposi-
cion sobre la renta supuso la eliminacion de los tradicionales impuestos de producto vigentes
hasta el ano 1977 (por ejemplo, el impuesto sobre las rentas del trabajo y el impuesto sobre las
rentas del capital) y su sustitucion por un impuesto de nuevo cuno, el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPF), alineado con los principios constitucionales (especialmente
el de progresividad), sometiendo a gravamen no solo las rentas del trabajo y de las activida-
des economicas sino también las rentas del capital, en su doble manifestacion como rendi-
mientos del capital mobiliario y ganancias patrimoniales, con sujecion a una escala progresi-
va que, en su ultima version, tenia treinta y cuatro tramos que daban lugar a una horquilla de
tipos entre el 8% y el tipo marginal del 66% para bases liquidables superiores a 12.200.000 pe-
setas (73.323,47 euros).
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El IRPF de 1978, que estuvo vigente 13 anos, aporto grandes novedades como el régimen de
autoliquidaciones, el régimen de retenciones a cuenta, un aumento importante del suminis-
tro de informacion y un considerable numero de deducciones en la cuota.

La gran aportacion que hizo la Ley 44/1978 a la tributacion de las rentas del ahorro fue la
distincién entre rendimientos del capital mobiliario y ganancias y pérdidas patrimoniales.
Entonces las ganancias patrimoniales tenian un tratamiento levemente mejor que el que se
aplicaba a los rendimientos del capital mobiliario porque estos ultimos estaban sujetos a re-
tencion a cuenta y determinaban suministro de informacion a la Hacienda Publica del titu-
lar de las rentas obtenidas. Al no quedar las ganancias patrimoniales sometidas a retencién a
cuenta ni, por tanto, determinar suministro de informacién a la Hacienda Publica, no fueron
pocos los contribuyentes que invirtieron sus ahorros —ahorros que, por otra parte, dejaron de
estar sometidos al secreto bancario— en productos financieros generadores de ganancias pa-
trimoniales con la ventaja anadida de la opacidad fiscal.

Los productos financieros que proliferaron para dar cobertura a tales planteamientos fueron
los pagareés del tesoro, esto es, titulos de deuda publica implicita emitida hasta 1991 que no de-
terminaba suministro de informacion a cargo de los fedatarios publicos que intermediaban en
las operaciones sobre los mismos; las cesiones de crédito, generadoras de ganancias patrimo-
niales sin informacion al fisco como alternativa a los depositos bancarios tradicionales, gene-
radores de rendimientos del capital mobiliario; o, en ultimo término, los controvertidos «se-
guros de primas unicas», una sucesion de seguros de vida a muy corto plazo que replicaban
economicamente los rendimientos del capital mobiliario pero que, legalmente, generaban ga-
nancias patrimoniales, sin retencion a cuenta y sin suministro de informacion.

En la Ley 44/1978 las ganancias patrimoniales irregulares o generadas en mas de un ano tri-
butaban previa anualizacién de su importe, de modo que, por ejemplo, una plusvalia genera-
da en diez anos se dividia por diez, resultando que una décima parte se sometia a gravamen
como renta reqular (a tarifa) y nueve décimas partes se sometian a gravamen como renta irre-
gular (al tipo medio efectivo resultante de la aplicacion de la escala de gravamen a una base
liquidable que incluyese todas las demas rentas y la parte anualizada).

Ademas, las pérdidas patrimoniales se compensaban con todas las rentas (del trabajo, de
actividades econdmicas, del capital...), circunstancia que alimentaba estrategias de anticipo
de pérdidas y diferimiento de la realizacion de ganancias. A lo anterior se afiadia la circuns-
tancia de que el calculo de las ganancias patrimoniales requeria la aplicacion de coeficientes
de actualizacion que corregian el efecto de la depreciacion monetaria. Al ser la inflacién en
Espana tan elevada en aquellos anos se generaban pérdidas fiscales con gran facilidad.

Este fue el primer embrion de un debate que luego ha tenido un gran desarrollo, que es el de
cuando deben declararse las plusvalias, si solo en el momento de desinvertir o si cada afno, al
igual que sucede con las rentas del trabajo personal.
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Las distorsiones que se generaban en los mercados financieros al existir productos de ahorro
e inversion ajenos al control fiscal fueron corregidas, en parte, por la Ley 14/1985, de 29 mayo,
de Régimen Fiscal de Determinados Activos Financieros, que trajo la distincion entre activos
financieros de rendimiento implicito, explicito y mixto como base del régimen de retenciones
a cuenta sobre los rendimientos del capital mobiliario derivados de la cesion a terceros de ca-
pitales propios que aun perdura en la actualidad con las légicas adaptaciones.

2.1.2. Segunda reforma fiscal. Periodo 1992-1998

La segunda reforma fiscal se plasmo en la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Vigente durante 9 anos, se focalizo, en lo que afecta a las ren-
tas del ahorro, en las ganancias y pérdidas patrimoniales, agudizando la diferencia en el tra-
tamiento fiscal respecto de los rendimientos del capital mobiliario.

En esta Ley se fomento fiscalmente el ahorro y la inversion a largo plazo mediante la creacion
del conocido «régimen de coeficientes de abatimiento de plusvalias», un sistema de memoria
finita de abatimiento por coeficientes que determinaba la tributacién reducida de las ganan-
cias, hasta el punto de la no sujecién, cuanto mayor era el tiempo transcurrido desde la fecha
de la inversion inicial, manteniéndose la tributacion de las plusvalias parcialmente abatidas
como renta irregular anualizada. De acuerdo con este régimen especial, cuanto mas a largo
plazo se mantenia la inversion menor era la carga fiscal asociada a las rentas positivas que
se ponian de manifiesto en la desinversion.

Ademas, existia un umbral de exencion fiscal de hasta 500.000 pesetas (3.005,06 euros) de
ganancia patrimonial exenta. Era frecuente hacer pequefias desinversiones de escasa cuan-
tia para optimizar la rentabilidad financiero-fiscal.

Por otra parte, en esta etapa histérica Espana entra en la entonces Comunidad Econémica
Europea y se instaura el principio comunitario de libre circulacién de capitales al exterior, de
modo que la peseta se podia invertir libremente fuera de Espana, con el consiguiente dinamis-
mo de las inversiones financieras en los mercados de capitales extranjeros.

En esta etapa se produjo una primera amnistia fiscal, representada por los activos financieros
con retencion en el origen (AFROS), emisiones de renta fija implicita a plazo de 3 afios que se
utilizaron para colocar dinero fiscalmente opaco en activos financieros. Presentaban la venta-
ja de estar sometidos a una retencion a cuenta del 55% sobre el rendimiento implicito obtenido
en el momento de su emision y no se integraban en la base imponible del IRPF mas que para el
calculo del tipo medio efectivo. Ademas, no determinaban suministro de informacion al fisco.

Esta Ley introdujo el mecanismo de integracion de dividendos al 140% y deduccidén en cuota
del 40% para atenuar la doble imposicion de dividendos (hoy eliminado).
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2.1.3. Tercera reforma fiscal. Periodo 1999-2006

La tercera reforma fiscal, marcada por la entrada en vigor de la moneda Unica europea (euro),
se produjo en un contexto de medidas de impulso y reactivacion de la economia e internacio-
nalizacion de la empresa espanola. Esta reforma fiscal también afecté —de nuevo— al trata-
miento fiscal de las plusvalias. La reforma, operada por la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias, rompio la pro-
gresividad del impuesto, uno de los elementos nucleares de la imposicion sobre la renta. En
la Ley 40/1998 las plusvalias generadas en mas de dos afos pasaron a tributar a un tipo fijo
del 20% que luego fue bajando al 18% (afio 2000), al 15% (afio 2002) y al 15% a mas de un afio
en el ano 2003. Puede afirmarse que esa modificacién estructural del gravamen sobre las ren-
tas ha sido la semilla del impuesto dual sobre la renta de las personas fisicas que hoy impera
en el sistema tributario espanol.

La reforma fue el fruto de un informe encomendado por el Gobierno a una comision de ex-
pertos dirigida por el profesor Lagares!. En dicho informe se concluyé que un objetivo para la
tributacién de las rentas del ahorro era la neutralidad en su tratamiento fiscal. Sin embargo,
este objetivo no se plasmo en la Ley porque, por una parte, los rendimientos del capital mo-
biliario seguian tributando al tipo que resultase de la escala progresiva de gravamen, si bien
con reducciones del 40% o del 75% para atenuar el incremento de la progresividad en las ren-
tas generadas en mas de dos o cinco anos y, por otra, las ganancias patrimoniales tributaban
bien al tipo resultante de la escala progresiva de gravamen o bien a un tipo fijo en funcién de
su plazo de generacion. No fue, precisamente, la neutralidad en la tributacion de las rentas
del ahorro el objetivo alcanzado.

Otro de los cambios introducidos por esta reforma fiscal fue la instauracion del régimen de
diferimiento por traspasos en las inversiones en instituciones de inversion colectiva, gene-
randose una ventaja fiscal muy importante para este tipo de inversiones en detrimento de las
inversiones directas en otros instrumentos financieros disponibles para el inversor en los mer-
cados de capitales.

El escenario de la tributacion del ahorro se torné altamente complejo y alejado de la neutrali-
dad fiscal, inoculando en el funcionamiento de los mercados de capitales una distorsion fis-
cal muy acusada, puesto que existian algunos productos financieros que tenian la doble ven-
taja del diferimiento fiscal y reducciones muy significativas en las rentas generadas a largo
plazo (los seguros de vida de ahorro a mas de dos o cinco anos), otros productos financieros
con diferimiento fiscal y tributacion a un tipo fijo a mas de un ano (los fondos de inversion) y
otros productos financieros cuyas rentabilidades se sujetaban a tributacion con progresividad
pese a los incentivos fiscales a su contratacion (planes de pensiones).

1 LAGARES CALVO, M., «Informes para la Reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas» (1997, 2002), Madrid,
Secretaria de Estado de Hacienda, Instituto de Estudios Fiscales.
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Precisamente los planes de pensiones fueron uno de los productos que vieron mejorados los
incentivos fiscales a su contratacion fruto de la creciente preocupacion por el sostenimiento
del sistema publico de pensiones (Pacto de Toledo).

2.1.4. Cuarta reforma fiscal. Periodo desde 2007 hasta hoy

Todo este bagaje es el que desemboca en la reforma fiscal operada por la vigente Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y sus sucesivas mo-
dificaciones, cuya gran aportacion ha sido, siguiendo el modelo imperante en los paises es-
candinavos, la configuracion estructural del IRPF como un impuesto dual en el que las rentas
del ahorro pasan a tributar en la denominada «base imponible del ahorro» —idealmente a un
tipo de gravamen fijo reducido— y las rentas del trabajo y actividades econémicas en la base
imponible general al tipo que resulte de las escalas progresivas de gravamen.

La base imponible del ahorro respondio, también, al objetivo de simplificar y corregir la fal-
ta de neutralidad que, en el afio 2006, presentaba la tributacion de las rentas financieras y
que generaba distorsiones fiscales en la elecciéon de instrumentos de ahorro. Por ello, en di-
cha base del ahorro pasaron a tributar la mayoria de los rendimientos del capital mobiliario
(los derivados de la participacion en fondos propios de entidades —dividendos—, los derivados
de la cesidn de capitales a terceros —rentas de depositos bancarios y activos financieros— y los
derivados de seguros de vida), asi como las ganancias patrimoniales derivadas de la transmi-
sion de bienes con independencia de su plazo de generacion.

Inicialmente a un tipo fijo reducido —un 18%—, las rentas del ahorro actualmente tributan al
tipo de gravamen que resulte de una escala progresiva cuyo tipo minimo es un 19% y su tipo
marginal es un 30% para bases liquidables del ahorro superiores a 300.000 euros.

Este planteamiento de la Ley 35/2006, orientado al tratamiento fiscal homogéneo de las ren-
tas del ahorro, supuso, también, la eliminacién de numerosos incentivos fiscales junto con
sus complejos regimenes transitorios. De esta forma, se eliminaron las reducciones del 40% o
del 75% sobre los rendimientos del capital mobiliario generados en mas de dos o mas de cin-
Co anos y se suprimio la distincion entre ganancias y pérdidas patrimoniales generadas con
mas de un ano de antigiedad y las generadas en menos de un afno.

Otras medidas complementarias que afectaron a la tributacién de las rentas del ahorro fueron,
por ejemplo: (i) la eliminacion del mecanismo de correccion de la doble imposicion de divi-
dendos de fuente interna y la creacién de una exencion de hasta 1.500 euros anuales para este
tipo de rendimientos; (ii) la eliminacion, con su correspondiente régimen transitorio, del ré-
gimen de coeficientes de abatimiento; (iii) la reduccién de los incentivos fiscales a la contra-
tacion de planes de pensiones; (iv) la creaciéon de nuevos incentivos fiscales al cobro de ren-
tas periodicas (mejores porcentajes de integracién de rentas temporales y vitalicias, creacion
de los planes de ahorro sistematico, etc.).
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Con el paso del tiempo, la Ley 35/2006 ha sido objeto de modificaciones, siendo la mas relevante,
por su impacto en la tributacién de las rentas del ahorro, la operada por la Ley 26/2014, de 27 de
noviembre, cuyas aportaciones en el campo de la tributacién del ahorro, de fuerte inspiracion
recaudatoria y timido fomento del ahorro a largo plazo, fueron, principalmente, las siguientes:

+ Eliminacién de la exencién de 1.500 euros anuales para el cobro de dividendos.

+ Nuevas reglas de calculo de rendimientos del capital mobiliario procedentes de operacio-
nes de reduccion de capital y distribuciones de prima de emision.

+ Imposibilidad de integrar en la base imponible los rendimientos negativos del capital mo-
biliario derivados de transmisiones gratuitas de activos financieros.

+ Incentivos fiscales al ahorro a largo plazo en planes individuales de ahorro sistematico
(PIAS) y planes de ahorro a largo plazo (PALP).

+ Integracion de todas las ganancias patrimoniales derivadas de transmisiones patrimonia-
les en la base imponible del ahorro, con independencia de su plazo de generacion.

+ Derogacion de los coeficientes de correccion monetaria sobre plusvalias inmobiliarias, ha-
ciéndose tributar ganancias nominales y no reales.

+ Ajustes en el régimen transitorio de eliminacion de los coeficientes de abatimiento.

+ Creacion de una exencion para las ganancias patrimoniales obtenidas por mayores de 65
anos por transmisién de elementos patrimoniales a condicién de reinversion en rentas vi-
talicias aseguradas, bajo determinados limites.

+  Minoracion progresiva de los limites de reduccion en la base imponible general por aporta-
ciones a planes de pensiones y sistemas de prevision social complementaria. Las posterio-
res leyes de presupuestos generales del Estado para los anos 2021, 2022 y 2023 han llevado
dichos recortes hasta la actual reduccion maxima de 1.500 euros anuales para instrumen-
tos de prevision social complementaria de caracter individual (instrumentos del denomina-
do Pilar 3), si bien mejorando los incentivos a las inversiones en instrumentos de prevision
social complementaria de naturaleza empresarial (Pilar 2) y para trabajadores auténomos,
junto con la reqgulacién de nuevas figuras como los planes de pensiones simplificados.

2.2. Diagnéstico de la situacién actual y propuestas de mejora

Transcurridos ya 20 anos desde la entrada en vigor de la actual Ley 35/2006, se identifican al-
gunos puntos de mejora que podrian ser objeto de regulacion. En las siguientes paginas se iden-
tifican tanto los problemas como las posibles medidas tendentes a su solucion.
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2.2.1. Discriminacion fiscal entre productos financieros

Puede afirmarse que la homogeneidad en la tributacion de las rentas procedentes del ahorro
ha mejorado en términos generales. No obstante, sigue presente la discriminacion fiscal que
padecen unos productos financieros frente a otros. Los productos de ahorro previsional, como
los planes de pensiones, son un buen ejemplo de ello, puesto que la rentabilidad financiera
que generan sigue tributando como rendimiento del trabajo, al tipo que resulte de la aplica-
cion de las escalas progresivas de gravamen, lo que no sucede con otros productos financie-
ros que, si bien no califican legalmente como sistemas de prevision social, sin embargo tie-
nen, o pueden tener, su misma finalidad de ahorro previsional a largo plazo disfrutando de un
mejor tratamiento fiscal.

Esta distorsion lleva a que muchos contribuyentes tengan el sesgo de invertir (y los asesores
financieros de recomendar) en otros productos financieros que, sin tener los mismos incen-
tivos fiscales a la contratacion —bien es cierto que cada vez mas restrictivos—, pueden servir
a los mismos objetivos de ahorro previsional a largo plazo con una tributacion mas ventajo-
sa en el momento de cobro.

Esta situacion ha sido ya corregida en el Pais Vasco tras la reciente reforma fiscal operada
sobre el régimen fiscal de los sistemas de prevision social a lo largo del afio 2025. La medida
mas notable surgida de dicha reforma ha consistido en que la rentabilidad financiera acumu-
lada en los planes de pensiones y otros instrumentos de prevision social complementaria ha
pasado a tener la calificacion fiscal de rendimientos del capital mobiliario, integrables en la
base imponible del ahorro, conforme a su verdadera naturaleza de rentas financieras.?

Esta misma medida debiera incorporarse a la normativa estatal del IRPF, haciéndose tributar
la rentabilidad financiera generada por los planes de pensiones y demas sistemas de previ-
sién social complementaria como rendimientos del capital mobiliario.

2.2.2. Reduccién de gastos directamente relacionados con la obtencién de rendimientos del capital
mobiliario

La normativa vigente tan solo permite deducir, a efectos de calculo de los rendimientos netos
del capital mobiliario, los gastos de administracion y deposito de valores negociables. Existen
otros gastos, tales como los gastos satisfechos por el servicio de gestion discrecional de car-
teras de valores, que tienen una vinculacion intrinseca con la obtencion de los rendimientos y
debiera permitirse su deducibilidad fiscal, en los términos fijados por el Tribunal Constitucional
en su sentencia 214/1994, de 14 de julio (ECLIES:TC:1994:214), en la que se crea la doctrina de la
«renta neta» en conexion con el principio de capacidad econémica en los impuestos que gra-
van la obtencion de renta.

2 Véase el articulo 37.e) de las normas forales 13/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (Vizcaya); 3/2014, de 17 de enero, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (Guipuzcoa); y 33/2013, de 27
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (Alava).
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La deducibilidad de estos gastos incurridos por los contribuyentes tendria un alto grado de
relacion con los rendimientos del capital obtenidos y, por tanto, no solo seria respetuosa con
el principio de «renta neta» que informa la normativa reguladora del IRPF sino que también
reforzaria la adecuacion del gravamen de los rendimientos netos del capital mobiliario al
principio de capacidad econdmica del articulo 31 de la Constitucion; no seria previsible que el
reconocimiento de la deducibilidad de estos gastos diera lugar a actuaciones elusivas de los
contribuyentes; y su implementacion practica no resultaria en una mayor complejidad del
procedimiento tributario, puesto que el importe de dichos gastos podria ser objeto de sumi-
nistro de informacion a cargo de las entidades prestadoras del servicio de gestién discrecio-
nal de carteras de valores a través de los modelos de suministro de informacion ya existentes.

2.2.3. Limitaciones cuantitativas y temporales a la compensacion de rentas negativas

La homogeneidad en la tributacion de las rentas del ahorro se penaliza como consecuencia
de la existencia de un limite porcentual (25%) a la compensacion maxima de saldos negativos
en los dos grupos de renta diferenciados que existen en la base imponible del ahorro: el de los
rendimientos del capital mobiliario y el de las ganancias y pérdidas patrimoniales derivadas
de transmisiones de elementos patrimoniales.

Carece de todo sentido impedir la compensacion al 100% de las rentas negativas de ambos
grupos, maxime si se tiene en cuenta que, adicionalmente, los saldos negativos pendientes que
resulten de la aplicacion de la actual limitacion del 25% solo podran compensarse en el hori-
zonte temporal de los cuatro anos siguientes.

Esta doble circunstancia —la compensacion limitada al 25% y la llevanza de los saldos nega-
tivos remanentes a un plazo de compensacion maximo de cuatro anos— representa una im-
portante limitacion en comparacion con los inversores que sean contribuyentes del Impuesto
sobre Sociedades y obliga al contribuyente que ha realizado pérdidas a disenar estrategias de
inversién en productos financieros mas arriesgados que puedan generar rendimientos positi-
vos en un horizonte de cuatros anos vista con el licito objetivo de no perder los créditos fisca-
les por pérdidas pendientes de compensacion antes de que caduquen.

2.2.4. Tipo de gravamen sobre las rentas del ahorro

El planteamiento del legislador que redacto la Ley 35/2006, en el que se identifica como obje-
tivo la tributacion del ahorro a un tipo fijo reducido de gravamen, esta actualmente superado
como consecuencia de las sucesivas modificaciones aprobadas en los ultimos anos.

Las crecientes necesidades de recaudacion han llevado a que el gravamen sobre las rentas
del ahorro se haya incrementado notablemente, sometiéndose, actualmente, a una escala pro-
gresiva de cinco tramos con una horquilla de tipos entre el 19% (tipo minimo, alineado con el
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porcentaje general de retencion a cuenta) y el 30% (tipo marginal para bases liquidables que
excedan de 300.000 euros).

Debiera retornarse al objetivo inicial proclamado por la exposiciéon de motivos de la Ley
35/2006, y establecerse un tipo de gravamen fijo (no progresivo) sobre las rentas del ahorro,
que es lo habitual en los impuestos duales. Dicho tipo fijo estaria alineado con el tipo minimo
de la escala progresiva de gravamen que se aplica sobre la base liquidable general, y también
con el porcentaje general de retencion a cuenta del 19%. Esta medida no es nueva y ya se in-
cluyo en la Propuesta numero 31 del Informe de la Comision de Expertos para la Reforma del
Sistema Tributario Espanol de febrero de 2014 que inspiro las modificaciones introducidas por
la Ley 26/2014.

2.2.5. Gravamen nominal de las rentas del ahorro

La eliminacion del mecanismo de correccion monetaria sobre las rentas del IRPF impide que
las rentas del ahorro tributen en términos reales. Se gravan, de esta forma, rentas nominales,
ignorandose la depreciacion monetaria por el efecto de la inflacion.

Deberian adoptarse mecanismos de correccion del efecto de la depreciacién monetaria, bien
mediante la aplicacion de coeficientes de actualizacion (como sucede en el Pais Vasco respec-
to de las ganancias patrimoniales) o bien mediante la deflactacion de las tarifas de gravamen.

2.2.6. Ausencia de correccion de la doble imposicion interna de dividendos

Sigue impidiéndose la correccion de la doble imposicion interna de dividendos, lo que desin-
centiva las inversiones directas en valores de renta variable en beneficio de las inversiones
indirectas a través de, por ejemplo, instituciones de inversion colectiva cuya politica consis-
ta en invertir en valores con una alta rentabilidad en forma de dividendo anual, o los segu-
ros unit-linked que inviertan en cestas de acciones o fondos de inversion con altos niveles de
dividend pay-outanual, figuras en las que la movilizacion de inversiones puede realizarse, ade-
mas, con la ventaja del diferimiento de la tributacién de las rentas asociadas.

Téngase presente que la ausencia de correccion de la doble imposicion en el IRPF determina
que, en estructuras de inversion a través de sociedades interpuestas, se produzca un grava-
men agregado del 55% sobre el beneficio empresarial. Ello es asi porque, en primera instan-
cia, el beneficio empresarial se grava en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo fijo del 25% y
porque, en segunda instancia, el beneficio empresarial neto de impuestos soportara una tri-
butacion adicional en el IRPF del accionista persona fisica cuando el mismo se distribuya en
forma de dividendo (gravamen que puede llegar hasta el 30%).
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2.2.7. Desajustes en los incentivos fiscales para mayores de 65 afos asociados a la transformacion
de elementos patrimoniales en flujos periodicos de renta

Se observa que la exencion fiscal concebida en la Ley 26/2014 para mayores de 65 anos que
realicen ganancias patrimoniales derivadas de transmisiones de elementos patrimoniales
a condicién de reinversion en rentas vitalicias aseguradas (actual articulo 38.3 de la Ley del
IRPF) impide el acceso al beneficio fiscal por parte de los contribuyentes que transmitan ele-
mentos patrimoniales generadores de rendimientos del capital mobiliario (por ejemplo, in-
versores en activos financieros de deuda, publica o privada, o en seguros de vida individuales).

No parece tener sentido perjudicar el principio de igualdad y discriminar fiscalmente a quie-
nes invierten en renta fija o seguros de vida frente a quienes invierten en valores de renta va-
riable o instituciones de inversion colectiva si el objetivo del incentivo fiscal es fomentar la
transformacion del patrimonio en flujos periédicos de renta a todos los contribuyentes mayo-
res de 65 anos por igual.

2.2.8. Tributacion del patrimonio financiero en los impuestos patrimoniales

Hemos dejado para este apartado las reflexiones que conciernen a los impuestos patrimoniales.

En un escenario economico de bajos tipos de interés, la aplicacion, desde el ano 2021, de un tipo
marginal de gravamen del 3,5% en el Impuesto sobre el Patrimonio y en el Impuesto Temporal
de Solidaridad de las Grandes Fortunas (0 un gravamen efectivo superior si se tiene en cuen-
ta que algunas comunidades autdonomas aplican minimos exentos propios inferiores al mini-
mo estatal) puede dar lugar a fricciones con el principio de capacidad econémica exigido por
el articulo 31 de la Constitucion.

Los contribuyentes que no puedan generar a su patrimonio financiero una rentabilidad anual
superior al 3,5% y deban afrontar el pago del impuesto que recae sobre dicho patrimonio fi-
nanciero a un tipo del 3,5% estaran soportando un gravamen (por el exceso) que podria resul-
tar inexpresivo de riqueza, en clara contradiccion con el principio constitucional de capaci-
dad econdmica.

Deberian, por tanto, adoptarse mecanismos técnicos de correccion de la inflacion para que
el gravamen del patrimonio, tanto el financiero como el no financiero, se ajuste al principio
de capacidad econémica. La aplicacién de coeficientes de actualizacion monetaria sobre los
valores que resulten de las reglas de valoracion de bienes y derechos o la deflactacion de la
tarifa progresiva podrian ser alternativas a valorar.

Por otra parte, debe senalarse que la configuracion legal de la reduccion de la cuota integra por
el gravamen conjunto renta-patrimonio-grandes fortunas, mecanismo cuya finalidad preten-
de evitar el efecto confiscatorio de los gravamenes patrimoniales cuando recaen sobre con-
tribuyentes cuyas rentas anuales resultan insuficientes para atender su pago, puede entrar
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en contradiccion con el principio constitucional de no confiscatoriedad en la medida en que
la reduccion de la cuota de los impuestos patrimoniales esta limitada al 80% de su importe.
Limitacion que deberia ser eliminada.

Asimismo, debe sefialarse que la configuracion técnica de la citada reduccion penaliza al ti-
tular de inversiones en productos financieros generadores de rendimientos del capital mo-
biliario en beneficio de los titulares de productos financieros generadores de ganancias pa-
trimoniales generadas en mas de un afo, con la consiguiente distorsién en las elecciones de
los inversores en productos financieros. Deberia abordarse una modificacion del redactado
del articulo para corregir las distorsiones fiscales en las asignaciones de ahorro en los mer-
cados de capitales.

2.2.9. El contexto internacional

Todo lo anterior ha de valorarse en el contexto internacional actual que, al menos en la Unién
Europea, aboga por la eliminacién de trabas fiscales a la colocacion de los ahorros en los mer-
cados de capitales y en sectores estratégicos de la economia para lograr el objetivo de la me-
jora de la competitividad de las empresas europeas y la denominada Union de los Mercados
de Capitales.

La propuesta de la Comision Europea de regulacion de una Cuenta de Ahorro e Inversiones
(CAI)3 con incentivos fiscales, junto con el proyecto de la etiqueta «Finance Europe»*, impul-
sada, entre otros paises, por Esparnia, representan excelentes oportunidades para abordar, con
ambicion, el disefio de instrumentos de ahorro e inversion con un tratamiento fiscal armoni-
zado que, por una parte, impidan la proliferacion de estrategias de inversion transfronterizas
que traten de aprovechar las diferencias fiscales entre unos Estados y otros en la imposicion
directa sobre el ahorro y, por otra, refuerce el mercado unico de capitales mediante la regula-
cion de instrumentos de ahorro paneuropeos que huyan de las asimetrias en el tratamiento
fiscal entre inversores residentes y no residentes y sean respetuosos con los principios comu-
nitarios de libertad de establecimiento y libre circulacion de capitales.

Como propuesta de /ege ferenda en relacion con la CAI, deberia establecerse un mecanismo
de diferimiento fiscal y/o de exencion de las rentas generadas en el momento de extincion
de la CAI Este régimen deberia aplicarse en los mismos términos a contribuyentes del IRPF
y a no residentes que sean contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de No Residentes para
evitar fricciones con el principio de libre circulacion de capitales y otras libertades comuni-
tarias exigidas por el Derecho de la UE.

3 Ver la Recomendacion (UE) 2025/2029 de la Comision, de 30 de septiembre de 2025, sobre el incremento de la disponibi-
lidad de las cuentas de ahorro e inversion con un trato fiscal simplificado y ventajoso

4 La version oficial del Acuerdo sobre la Etiqueta «Finance Europe» esta disponible en el siguiente sitio web: https;//
gouvernement.lu/dam-assets/images-documents/actualites/2025/06/06-roth-finance-europe/document/signed-ter-
msheet-of-the-finance-europe-official-version-05062025pdf. pdf
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2.2.10. Conclusion. Propuestas de mejora

En sintesis, se proponen las siguientes diez medidas para la mejora del tratamiento fiscal
de las rentas del ahorro y del patrimonio financiero:

1. Calificacion fiscal de la rentabilidad financiera generada por los planes de pensiones y sis-
temas de prevision social complementaria como rendimientos del capital mobiliario y ele-
vacién a 5.000 euros anuales del limite de reducciéon maxima por aportaciones a planes
de pensiones individuales.

2. Consideracion de las comisiones por gestion de carteras como gasto deducible para la
determinacion de los rendimientos netos del capital mobiliario.

3. Eliminacion del limite del 25% a la compensacion de saldos negativos de rendimientos
del capital mobiliario y de pérdidas patrimoniales en la base imponible del ahorro.

4. Eliminacion del limite temporal de cuatro afnos para la compensacion de saldos negativos de
rendimientos del capital mobiliario y pérdidas patrimoniales en la base imponible del ahorro.

5. Establecimiento de un tipo fijo, no progresivo, del 19% a las rentas del ahorro, alineado con
el tipo del primer tramo de la escala progresiva que se aplica a la renta general, y coinciden-
te con el porcentaje de retencion a cuenta del 19% sobre las rentas del ahorro.

6. Adopcidon de mecanismos de correccion monetaria sobre las rentas del ahorro.

7. Establecimiento de un mecanismo de eliminacion de la doble imposicion de dividendos
de fuente interna.

8. Ampliacion del ambito objetivo de la exencion de ganancias patrimoniales obtenidas por
mayores de 65 anos a condicion de reinversion en rentas vitalicias aseguradas, incluyendo
en la exencion los rendimientos del capital mobiliario derivados de la transmision, amorti-
zacion, canje o reembolso de activos financieros y los derivados del cobro de prestaciones
de seguros de vida individuales.

9. Establecimiento de mecanismos de correccion de la inflacion para que el gravamen del
patrimonio, financiero y no financiero, se ajuste al principio de capacidad econémica me-
diante coeficientes de actualizacion monetaria o cambios en los tipos de gravamen, y eli-
minacion del limite del 80% a la reduccion de la cuota integra por el gravamen conjunto
renta-patrimonio.

10. Regulacion de una CAI que siga los parametros definidos en la Recomendacion (UE) 2025/2029
de la Comision, de 30 de septiembre de 2025, sobre el incremento de la disponibilidad de las
cuentas de ahorro e inversion con un trato fiscal simplificado y ventajoso, dotada de incen-
tivos fiscales en forma de diferimiento fiscal y/o exencion de rentas acumuladas en la CAI
generadas por inversores residentes y no residentes que se pongan de manifiesto en el mo-
mento de su extincion, a condicion de reinversion en una nueva CAL
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3. El Impuesto sobre el Valor Aiiadido (IVA) asociado a los instrumentos
de ahorro e inversion y la prestacion de servicios financieros. Situacion
actual y perspectivas

3.1. Introduccion. El IVA en el sector financiero

A diferencia de lo que sucede en la imposicion directa, cuyas reglas recaen, en gran medida,
sobre el inversor, el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) afecta a todos los actores de la ca-
dena de valor, desde las entidades financieras y aseguradoras que prestan los servicios has-
ta el asesor financiero que los recomienda y, en ultimo término, al inversor que los contrata.
En la medida en que el IVA incide sobre los costes de estructura de las entidades prestadoras
de servicios financieros, influye, también, sobre la rentabilidad de los instrumentos de aho-
ITo e inversion y sobre la eleccion entre diferentes alternativas de inversion por parte de los
ciudadanos.

La fiscalidad del ahorro e inversion no se agota en el IRPF o en el Impuesto sobre Sociedades.
El IVA puede operar como un coste que afecta a las decisiones de los operadores del merca-
do e introduce dificultades en el acceso a los servicios financieros.

El régimen de exenciones en el IVA para los servicios financieros fue instaurado en la Sexta
Directiva IVA, en el ano 1977 y se mantiene, con escasas modificaciones, en la vigente Directiva
2006/112/CE del Consejo (Directiva del IVA). Tras casi cincuenta anos de aplicacion, existe un
amplio consenso sobre la necesidad de modernizar este régimen para adaptarlo a la realidad
economica del siglo XXIL

3.2. La exencion en el IVA de los servicios financieros
3.2.1. Elrégimen de exencion en la Directiva del IVA y su transposicién a la normativa espaiola

El articulo 135 de la Directiva del IVA establece una serie de exenciones que los Estados miembros
deben aplicar sobre determinadas operaciones financieras. En el ordenamiento juridico espa-
nol, estas exenciones se recogen en el articulo 20.Uno 18° de la Ley 37/1992, de 28 de diciem-
bre, del Impuesto sobre el Valor Anadido (Ley del IVA). La transposicion espanola ha sido fiel
a los términos de la Directiva, aunque ha generado, al igual que en otros Estados miembros,
una gran casuistica jurisprudencial y administrativa orientada a delimitar, con precision, el
alcance de las exenciones.

La justificacion historica de esta exencion radicaba, fundamentalmente, en la dificultad técni-
ca de determinar la base imponible del IVA en operaciones financieras cuya remuneracion se
instrumenta mediante margenes financieros en lugar de sobre un importe explicito. Se trata,
por lo tanto, de una solucion pragmatica ante la imposibilidad de someter a gravamen el va-
lor afiadido generado en las operaciones financieras.
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3.2.2. Consecuencias de la exencién. El IVA oculto y el efecto cascada

La aplicacion de la exencion en el IVA a los servicios financieros tiene una consecuencia de
gran importancia practica y es que las entidades financieras, al prestar servicios exentos,
no pueden deducirse el IVA soportado en sus adquisiciones de bienes y servicios. Este IVA no
deducible se convierte en un coste, conocido habitualmente como IVA oculto, que las entida-
des incorporan a sus precios y que, en Ultima instancia, es trasladado a los consumidores fi-
nales de los servicios financieros, generando, de esta manera, un efecto cascada.

Se estima que el sector financiero europeo soporta un elevadisimo importe de IVA oculto que
incrementa sus costes de estructura. Esta situacion genera dos tipos de distorsiones que con-
viene analizar por separado.

3.2.2.1. Distorsion en las decisiones de externalizacion

Cuando una entidad financiera externaliza un servicio (por ejemplo, la gestién de sistemas in-
formaticos o la prestacion de servicios de back-office), el proveedor externo factura sus servicios
repercutiendo el correspondiente IVA que la entidad no puede deducirse porque presta servi-
cios exentos. Por el contrario, si el mismo servicio es prestado internamente, no existe IVA en
la operacion. Puesto que las entidades financieras no pueden deducirse el IVA soportado en
muchos servicios que contratan, les resulta mas barato realizar internamente estas funciones.
Esto crea un incentivo a no externalizar y a integrar internamente actividades que, en condi-
ciones normales, podrian prestarse de forma mas eficiente por proveedores especializados.

Esta distorsion tiene consecuencias especialmente graves para las entidades financieras de
menor tamano, que no disponen de las economias de escala necesarias para internalizar to-
dos sus servicios de apoyo, viendo, asi, elevados sus costes operativos en comparacion con
los grandes grupos financieros.

3.2.2.2. Impacto sobre la neutralidad en la eleccion de productos de ahorro e inversion

E1 IVA oculto repercute de forma diferente sobre las distintas categorias de productos finan-
cieros en funcion de la intensidad de los servicios de gestiéon que incorporan. Asi, un fondo
de inversion gestionado activamente tiene un mayor contenido de servicios de gestion que un
depdsito bancario ordinario, lo que implica que el IVA oculto soportado por el gestor del fondo
puede ser significativamente superior. Este efecto puede distorsionar la eleccion entre pro-
ductos de ahorro.
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3.3. El régimen de deducciones

Las entidades financieras que realizan, simultaneamente, operaciones exentas y no exen-
tas determinan sus deducciones del IVA de acuerdo con el régimen de prorrata, conforme al
cual, unicamente pueden deducirse la proporcion del IVA soportado correspondiente a las
operaciones gravadas. El calculo de esta prorrata es complejo y ha dado lugar a una enorme
casuistica ante los tribunales nacionales y el Tribunal de Justicia de la Union Europea (TJUE).

3.4. El IVA en los servicios de asesoramiento financiero

La prestacion de servicios de asesoramiento financiero se encuentra, en principio, sujeta y no
exenta del IVA. El asesor financiero que presta servicios a inversores particulares o institucio-
nales debe repercutir el IVA al tipo general del 21%.

Mientras que el asesor financiero cobra IVA por sus servicios y puede deducirse el IVA sopor-
tado, el cliente no puede recuperar ese IVA (si es consumidor final) o lo recupera parcialmen-
te (si es una entidad financiera). En consecuencia, el coste fiscal del asesoramiento financiero
podria ser mas elevado para aquellos inversores que contratan directamente con un asesor
independiente que para los que reciben ese mismo asesoramiento de forma integrada den-
tro de los servicios de gestion de una entidad financiera, donde el coste del IVA oculto pue-
de quedar diluido en el margen financiero. E1 IVA puede hacer que el asesoramiento financie-
ro independiente resulte mas caro y visible para el cliente, porque se factura separadamente
con IVA. En cambio, cuando ese asesoramiento se integra dentro de un servicio financiero mas
amplio prestado por una entidad financiera, el coste fiscal puede quedar diluido en margenes
o precios globales. Esto genera la paradoja de que el modelo mas transparente, desde el pun-
to de vista del precio, puede ser fiscalmente menos competitivo.

Lo anterior afecta al desarrollo del asesoramiento financiero independiente en Espana, que
ya de por si tiene una escasa penetracion en el mercado minorista y podria considerarse uno
de los elementos que contribuyen a que el consumidor espafol recurra a férmulas de aseso-
ramiento integradas en la distribucion bancaria en lugar de contratar asesores independien-
tes que podrian ofrecer un servicio mas objetivo y no vinculado a la comercializacién de pro-
ductos especificos.

3.5. Problemas del régimen actual
3.5.1. Complejidad e inseguridad juridica en la delimitacion de las exenciones

Uno de los principales problemas del régimen vigente es la inseguridad juridica derivada de la
delimitacion del ambito objetivo de las exenciones. A 1o largo de casi cinco décadas, el TJUE
ha desarrollado una abundante jurisprudencia sobre su alcance, con pronunciamientos cuya
aplicacién a nuevos modelos de negocio no siempre resulta facil.
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Los conflictos mas frecuentes se plantean en torno a la distincion entre servicios de gestion
de carteras sujetos y exentos seguin su configuracion, la calificacion de los servicios prestados
por intermediarios financieros o el tratamiento de las plataformas digitales de pagos y de los
nuevos activos digitales.

Segun los datos recabados en la consulta publica realizada por la Comisién Europea en el afio
2021 sobre las reglas del IVA aplicables a los servicios financieros y de sequros®, mas del 75%
de los participantes en la consulta que respondieron a la pregunta sobre las razones de mejora
o supresion de la exencion indicaron razones adicionales a las previstas en el cuestionario, lo
que refleja la amplitud de los problemas identificados por los operadores del sector. Ademas,
cerca del 27% de los participantes sefialaron que la exencién no es clara en términos de defi-
niciones y un 22% indicaron que puede tener efectos distorsionadores sobre la competencia
con empresas de otros Estados miembros.

3.5.2. Lainadaptacidn del régimen a la digitalizacion y los nuevos servicios financieros

El sector financiero ha experimentado una transformacion profunda en los ultimos anos, im-
pulsada por la digitalizacion y la irrupcion de nuevos actores (fintechs, proveedores de servi-
cios de pagos digitales, etc.). Sin embargo, las exenciones del IVA fueron disefiadas para un
sector dominado por entidades bancarias tradicionales que operaban sobre la base de pro-
ductos y servicios convencionales.

La consulta publica de la Comision Europea evidencio que se considera especialmente proble-
matico el tratamiento IVA de los servicios vinculados a los criptoactivos, los servicios presta-
dos a través de fintech y los servicios de pago, que fueron senalados por el 80%, el 27% y el 23%
de los participantes, respectivamente. Esta situacion genera una discriminacion regulatoria
entre los actores tradicionales del sector, que pueden acogerse a las exenciones establecidas
en la Directiva y los nuevos operadores digitales, cuya actividad no siempre encaja con cla-
ridad en las categorias exentas.

3.5.3. Elimpacto sobre el mercado tnico de capitales

Desde la perspectiva del Derecho de la Union Europea, el régimen del IVA en los servicios fi-
nancieros presenta importantes tensiones con el objetivo de consolidacion del mercado unico
de capitales. Las diferencias en la interpretacion y aplicacion de las exenciones entre Estados
miembros generan disparidades en el tratamiento fiscal de las operaciones financieras trans-
fronterizas, 1o que desincentiva la prestacion de servicios financieros a escala europea.

5 CowmisiON EUROPEA (2021), Public consultation ‘VAT rules for financial and insurance services today and tomorrow’.
Factual summary report. Ref. Ares(2021)5544156, de 9 de septiembre de 2021.

B2 Revista del IEE N.OS 3y 4 [ 2026

A



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
La tributacion del ahorro en Espafa: diagnostico y propuestas de mejora.. 220

En la citada consulta publica, el 63% de los participantes indicaron que las reglas actuales di-
ficultan el desarrollo de los servicios financieros transfronterizos, senalando, como principa-
les causas, las discrepancias en el tratamiento del IVA entre Estados miembros (25%) y la ex-
cesiva complejidad de las reglas del IVA para los servicios financieros (16%).

Este fendmeno tiene una dimensién relevante para el asesoramiento financiero internacio-
nal, en la medida en que los asesores que operan en varios mercados europeos deben enfren-
tarse a regimenes de IVA divergentes que elevan sus costes de cumplimiento y dificultan la
prestacion de servicios transfronterizos a sus clientes.

3.6. Perspectivas de reforma
3.6.1. El proceso de modernizacién de las reglas del IVA en la Unién Europea

La necesidad de modernizar las reglas del IVA aplicables a los servicios financieros y de se-
guros lleva décadas en la agenda regulatoria de la Union Europea. L.a Comision Europea pu-
blico, en octubre de 2020, una hoja de ruta de evaluacién e impacto del IVA en los servicios fi-
nancieros y de sequros®, a la que siguio su correspondiente plan de accion’ y en el afio 2021
la consulta publica dirigida a empresas, asociaciones sectoriales, autoridades fiscales de los
Estados miembros y ciudadanos europeos a la que nos hemos referido en parrafos anteriores.

Entre los participantes, el 75,8% declararon estar de acuerdo o muy de acuerdo con que la exen-
cion sigue siendo necesaria, aunque la mayoria (el 42,9%) consideraron que su funcionamien-
to es correcto, pero podria mejorarse, frente al 34,3% que opinaron que funciona mal y deberia
reformarse. Solo un 5% de los participantes abogaron por su supresion total.

Estos datos reflejan un consenso sobre la necesidad de reforma dentro de un marco que pre-
serve la exencion como principio general, pero que la modernice, aclare sus limites y corrija
sus efectos mas distorsionadores.

3.6.2. La opcion voluntaria de tributacién. Ventajas e inconvenientes

Puesto que la supresion de la exencion no parece una opcion deseada, una medida amplia-
mente debatida en el seno comunitario se refiere a la introducciéon de una opcion voluntaria
de tributacion para los servicios financieros, que actualmente solo esta disponible en algunos
Estados miembros y con caracteristicas muy dispares.

6 Ver https;/taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/other-taxes/taxation-financial-sector_en

7 CoMISION EUROPEA (2020), Action Plan for fair and simple taxation supporting the recovery strategy, Comisién Europea,
Bruselas.
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La generalizacion de esta opcion presentaria las siguientes ventajas para el sector financiero
y para el conjunto de la economia:

« Eliminacién del IVA oculto en las cadenas de suministro de servicios financieros cuando
los clientes sean sujetos pasivos del impuesto con pleno derecho a la deduccion del IVA
soportado.

+ Reduccion de los incentivos a la integracion vertical de las entidades financieras, al desa-
parecer la penalizacion fiscal de la externalizacion de servicios.

+ Fomento de la competencia entre prestadores de servicios financieros, al reducir las ven-
tajas de los grandes grupos frente a los operadores independientes.

No obstante, la opcion voluntaria de tributacion también plantea inconvenientes que no de-
ben ignorarse. El principal inconveniente seria la dificultad practica para las entidades que
opten por la tributacion, que deberan gestionar operaciones exentas y no exentas del IVA.

3.7. Implicaciones para el sistema espaiiol del IVA sobre los servicios financieros
3.7.1. El statu quo espaiiol y sus particularidades

En el contexto europeo, Espaiia aplica las exenciones del IVA sobre los servicios financieros de
conformidad con la Directiva del IVA. Por su parte, la doctrina administrativa y la jurispruden-
cia han ido perfilando, en linea con la jurisprudencia del TJUE, los contornos de las exenciones.

Un aspecto peculiar del sistema espanol que merece atencion es la coexistencia del IVA con
el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP-AJD).
En determinadas operaciones financieras que quedan fuera del ambito del IVA, puede resultar
aplicable la modalidad de operaciones societarias del ITP-AJD o la cuota variable de actos ju-
ridicos documentados. Esta interaccion eleva el coste fiscal de determinadas estructuras de
inversion y financiacion y puede actuar como desincentivo para la inversion en activos fi-
nancieros espanoles.

3.7.2. Areas de mejora especificas en el contexto espaiiol

Partiendo del diagndstico anterior y de las propuestas de reforma de la Union Europea, pueden
identificarse las siguientes areas de mejora en el contexto del sistema del IVA espanol sobre
los servicios financieros, con especial relevancia para el asesoramiento financiero.
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3.7.2.1. Clarificacién del tratamiento en el IVA de los servicios de asesoramiento financiero
independiente

Como se ha sefialado anteriormente, los servicios de asesoramiento financiero estan suje-
tos y no exentos del IVA. Esta situacion, aunque es coherente con la Directiva del IVA, genera
una asimetria entre el asesoramiento independiente (sujeto al 21% de IVA) y el asesoramien-
to integrado en los servicios de distribucion de productos financieros ofrecido por las enti-
dades de crédito (que puede quedar oculto por la exencién de las operaciones de intermedia-
cion financiera).

Esta asimetria actiia como un freno al desarrollo del modelo de asesoramiento independien-
te en Espana, puesto que encarece el servicio para el inversor minorista, que debe pagar un
21% del IVA adicional. Frente a ello, el asesoramiento prestado en el ambito bancario tradi-
cional puede no aparecer como un coste separado para el cliente, al estar integrado en otros
servicios. Una reforma orientada a aclarar y delimitar el tratamiento fiscal del asesoramiento
financiero, evitando distorsiones competitivas entre modelos de prestacion sustancialmente
comparables, favoreceria la neutralidad del IVA y el desarrollo de un sector de asesoramiento
financiero de mayor calidad. No se trataria tanto de equiparar artificialmente ambos regime-
nes, como de revisar si la actual delimitacion practica de la exencién genera una distorsion
competitiva injustificada entre el asesoramiento independiente y el asesoramiento incorpo-
rado a la distribucién de productos financieros.

3.7.2.2. Adaptacion a los nuevos instrumentos de inversion digital

La creciente relevancia de los criptoactivos y otras formas de inversion digital plantea retos
especificos en el ambito del IVA. Actualmente, el tratamiento de estas operaciones en Espaina
es incierto, siguiendo, en parte, los criterios establecidos por el TJUE en la sentencia Hedgvist
(C-264/14) para las divisas virtuales, pero sin una regulacion especifica para otros activos di-
gitales de naturaleza financiera. La adaptacion del régimen espaiiol de exenciones del IVA a
estas nuevas realidades es una necesidad urgente que beneficiaria tanto a los operadores del
sector como a los inversores.

3.7.2.3. Revision de la interaccién entre el IVA y el ITP-AJD en operaciones financieras

La delimitacion entre el IVA y el ITP-AJD en determinadas operaciones financieras genera
tensiones y costes que podrian ser reducidos mediante una revision de los criterios de demar-
cacion entre ambos impuestos. Una mayor coherencia en la coordinacion de estas dos figu-
ras tributarias favoreceria la fluidez de las operaciones financieras y de inversion en Espana.
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3.8. Propuestas de mejora y perspectivas de futuro

3.8.1. El plano europeo. Apoyo activo a la reforma de la Directiva del IVA

Espaiia deberia apoyar, activamente, la reforma de la Directiva del IVA en los servicios finan-
cieros, impulsando, especialmente, las siguientes medidas:

« La aprobacion de definiciones de las categorias de servicios financieros exentos, que den
cobertura a los nuevos servicios digitales y eliminen la inseguridad juridica derivada de la
jurisprudencia acumulada del TJUE.

« Lageneralizacion y armonizacion de la opcion voluntaria de tributacion en las relaciones
B2B, permitiendo a los prestadores de servicios financieros optar por la sujecion al IVA cuan-
do sus clientes sean sujetos pasivos del impuesto con derecho a deduccién plena.

3.8.2. El plano nacional. Reformas de la Ley del IVA y coordinacion con otros tributos

A nivel nacional, las propuestas de mejora mas relevantes podrian ser las siguientes:

- Revision del tratamiento del IVA en el asesoramiento financiero independiente para redu-
cir la asimetria competitiva frente a los modelos de asesoramiento vinculados a la distri-
bucion de productos financieros en los que el coste del asesoramiento no siempre aparece
como una contraprestacion explicita para el inversor minorista.

« Aprobacion de una reqgulacion especifica del tratamiento del IVA en los criptoactivos y de-
mas activos financieros digitales, eliminando la inseguridad juridica que actualmente exis-
te en este ambito.

+ Revision de la coordinacion entre el IVA y el ITP-AJD en determinadas operaciones finan-
cieras, con el fin de eliminar fricciones en la tributacion de las operaciones de inversion y
financiacion empresarial.

3.9. Conclusiones

El régimen del IVA aplicable a los servicios financieros y a los instrumentos de ahorro e in-
version se encuentra en un momento de transformacion profunda. Las exenciones estable-
cidas hace casi cincuenta anos responden a una logica que, si bien no ha perdido toda su vi-
gencia, resulta insuficiente para hacer frente a los desafios que plantea la economia digital y
la globalizacion de los mercados financieros.

Desde la perspectiva del asesoramiento financiero, el IVA es un factor de coste que actua si-
lenciosamente sobre la rentabilidad de los productos de ahorro e inversion y sobre la elecciéon
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entre alternativas de inversion. Su inadecuada comprension puede llevar a errores de planifi-
cacion financiera con consecuencias para el patrimonio de los inversores.

Las propuestas de reforma en el seno de la Unién Europea van en la direccién correcta. Su
implementacion efectiva requerira, sin embargo, un esfuerzo coordinado entre la Comision
Europea y los Estados miembros para garantizar que las reformas sean coherentes con el ob-
jetivo de neutralidad fiscal y no introduzcan nuevas distorsiones.

Al mismo tiempo, en el plano nacional, existe un margen de mejora considerable cuya ma-
terializacion contribuiria a mejorar la eficiencia del sistema financiero espariol y a reforzar la
posicién competitiva de sus operadores en el mercado europeo.

El asesor financiero del siglo XXI no puede ignorar el impacto tributario sobre las estrategias
de ahorro e inversion de sus clientes. La comprensién integral del coste fiscal de las inversio-
nes, que incluye no solo los impuestos directos sino también el IVA, es esencial y debe formar
parte del perfil profesional de todo planificador financiero de calidad.

4. La tributacion de los productos de ahorro e inversion en los programas
de educacion financiera

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relati-
va a los mercados de instrumentos financieros (MiFID II), incorporo, como uno de sus objeti-
vos, la proteccion del inversor, exigiendo a las entidades prestadoras de servicios de inversion
que proporcionen informacion clara, imparcial y no enganosa a los clientes, de modo que estos
puedan comprender la naturaleza y los riesgos de los productos financieros que se les ofrecen.

Aunque la normativa MiFID Il no establece, expresamente, la obligaciéon de informar sobre las
implicaciones fiscales de los productos financieros, la necesidad de que el inversor disponga
de informacién completa y comprensible para adoptar decisiones de inversion informadas,
sin duda requiere la incorporacion de la dimension fiscal, bien en la informacion precontrac-
tual o bien en los programas de educacion financiera.

Ya se ha reflexionado en este capitulo acerca de la necesidad/conveniencia de que los ase-
sores financieros integren los conocimientos sobre tributaciéon de los productos financieros
de ahorro e inversion como una herramienta de trabajo que les permita aportar, en beneficio
de los inversores, mayor valor a sus servicios profesionales de asesoramiento y planificacion
financiera.

Sin embargo, esta reflexién quedaria incompleta si no se proyectase, también, sobre los propios
inversores, cuyo conocimiento de la materia fiscal es, como regla general, insuficiente. El conoci-
miento basico de la tributacion del ahorro constituye un elemento esencial de la alfabetizacion
financiera de los ciudadanos. La comprension de las implicaciones fiscales asociadas a la
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adquisicion, tenencia y transmision de instrumentos financieros resulta determinante para
que los inversores puedan evaluar, adecuadamente, la rentabilidad financiero-fiscal de sus in-
versiones y adoptar decisiones de inversion razonadas. Sin embargo, la fiscalidad de los pro-
ductos de ahorro e inversién no suele ocupar un lugar destacado en los programas de educa-
cién financiera, circunstancia que debiera ser corregida.

La importancia otorgada a la educacion financiera por los poderes publicos y las diferentes
instituciones es algo evidente, como se expone en las siguientes lineas. Sin embargo, la espe-
cial consideracion del «elemento tributario» en los programas publicos de educacién finan-
ciera sigue siendo mejorable.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Red Internacional
de Educacién Financiera (INFE)8 definieron en 2005 la educacién financiera como el proce-
so mediante el cual los consumidores/inversores mejoran su comprension de los productos
y conceptos financieros y, a través de la informacion, la instruccion y/o el asesoramiento ob-
jetivo, desarrollan las habilidades y la confianza necesarias para ser mas conscientes de los
riesgos y oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber donde buscar ayu-
da y emprender otras acciones eficaces para mejorar su bienestar financiero. En el marco de
esta definicion, la dimension fiscal del ahorro deberia incorporarse como un componente es-
tructural de los programas de educacion financiera.

En esta linea, siguiendo las recomendaciones de la Comision Europea y teniendo en cuenta
los Principios de Alto Nivel sobre Estrategias Nacionales de Educacion Financiera, definidos
por la Red Internacional de Educacion Financiera (INFE) de la OCDE, el Banco de Espaia y la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) vienen desarrollando, desde el afio 2008,
el denominado «Plan de Educacion Financiera», una iniciativa conjunta de ambas institucio-
nes que tiene por objetivo mejorar la cultura financiera de los ciudadanos espanoles, dotan-
doles de herramientas, habilidades y conocimientos para adoptar decisiones financieras in-
formadas y adecuadas. No obstante, el componente fiscal de las inversiones no ha ocupado
un lugar central en las sucesivas ediciones de este Plan.

Asimismo, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), en su documento
Strategic Framework for Investor Education (2014), senial6 que la educacién del inversor debe
capacitarle para comprender los conceptos financieros basicos, evaluar los riesgos y benefi-
cios de las inversiones y entender los costes asociados a los productos financieros. Aunque
no los mencione expresamente, entre dichos costes se encuentran los fiscales, los cuales re-
presentan un elemento de primera magnitud que incide directamente en la rentabilidad efec-
tiva de las inversiones. Por ello, la inclusion de médulos de formacion basica sobre tributa-
cion del ahorro e inversion en los programas de educacion financiera resultaria coherente
con los principios y recomendaciones de la IOSCO.

8 Definicién recogida en el Informe de la OCDE Mejorar la Educacién Financiera Analisis e problemas y politicas (2005),
p. 26.
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Mas recientemente, la Comision Europea ha subrayado, en diversos documentos, la nece-
sidad de reforzar la alfabetizacion financiera de los ciudadanos europeos. La Estrategia de
Inversion Minorista de la Union Europea, presentada en el ano 2023, tiene, entre sus objetivos,
garantizar que los inversores minoristas dispongan de informacion clara y comprensible so-
bre los productos financieros, incluyendo los costes y cargas asociados. En este contexto, la
informacion sobre la fiscalidad aplicable a los productos de ahorro e inversion deberia for-
mar parte del conjunto de conocimientos financieros basicos que los ciudadanos deben ad-
quirir para participar, de forma informada, en los mercados de capitales.

En definitiva, el conocimiento de la fiscalidad aplicable a los productos de ahorro e inversiéon
resulta particularmente relevante para los inversores, especialmente para los pequenos aho-
rradores, quienes, a diferencia de los inversores institucionales o de alto patrimonio, no sue-
len disponer de asesoramiento financiero profesional que integre la dimension fiscal. Como
se ha expuesto en este capitulo, el asesor financiero que presta servicios de asesoramiento y
planificacion patrimonial debe tener un buen conocimiento de la tributacion del ahorro y sa-
berla aplicar en la practica. Sin embargo, los pequenos inversores que no acceden a servicios
de asesoramiento financiero cualificado carecen, frecuentemente, de los conocimientos fis-
cales basicos necesarios para evaluar la rentabilidad neta de sus inversiones, circunstancia
que puede dar lugar a decisiones de inversion ineficientes.

Otra de las dimensiones que plantea la puesta en marcha de iniciativas de educacién financie-
ra es larelativa a sus promotores. Debe tenerse presente que la OCDE ha senalado en su docu-
mento Principios de Alto Nivel sobre Estrategias Nacionales de Educacion Financiera (2012)
que en la estrategia nacional de educacién financiera que adopten los paises deben tener un
papel activo no solo las instituciones publicas sino también las entidades del sector privado,
particularmente las pertenecientes a la sociedad civil.

En este sentido, EFPA Espana viene desarrollando, con éxito, desde hace mas de diez anos
el Programa EFPA de Educacion Financiera, una iniciativa orientada a ayudar a los ciuda-
danos a adquirir herramientas practicas y conocimientos esenciales para tomar decisiones
financieras acertadas y responsables. En sus ultimas ediciones este programa ha impartido
educacién financiera en 102 sesiones impartidas por 929 voluntarios, superando el umbral de
los 7.000 inscritos pertenecientes a 125 colectivos y gremios profesionales. En esta misma li-
nea, se desarrolla, también, el Programa EFPA UNIverso Financiero, una iniciativa que acer-
ca la educacion financiera a los estudiantes universitarios de cualquier curso y especialidad
y que se imparte a través de talleres presenciales de caracter opcional y gratuito de, aproxi-
madamente, 120 minutos de duracioén, dirigidas por voluntarios profesionales certificados
por EFPA Espaiia, en los que se abordan temas clave como la gestion de finanzas personales,
inversion, financiacion y emprendimiento, entre otros.

Desde EFPA Espana se ha sefialado, reiteradamente, que el conocimiento de la fiscalidad del
ahorro es un factor determinante para la toma de decisiones de inversion y debe integrar-
se en los programas de formacion financiera con la debida adaptacion al perfil y edad de sus
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destinatarios, mediante una formacion accesible y clara que evite el excesivo tecnicismo que
dificulte su comprension.

La inclusion de la tributacién del ahorro en los programas de educacién financiera presenta,
ademas, ventajas desde el punto de vista del cumplimiento tributario voluntario. Una ciuda-
dania mejor informada sobre las obligaciones fiscales derivadas de sus inversiones financie-
ras estara en mejor disposicion de cumplir, adecuadamente, con sus obligaciones tributarias,
reduciendo los supuestos de incumplimiento por desconocimiento. Esta perspectiva conec-
ta con el concepto de la denominada tax literacy o alfabetizacion fiscal, materia que ya anali-
z6 la propia OCDE en 20159 y que esta siendo objeto de creciente atencion en la literatura aca-
démica y en las politicas publicas de diversos paises.

En conclusion, se propone que los programas de educacion financiera promovidos por las
autoridades publicas, las instituciones financieras y las asociaciones profesionales incorpo-
ren modulos de formacion basica sobre la tributacion de los productos de ahorro e inversion.
Esta medida resultaria coherente con los objetivos de proteccion del inversor minorista pro-
clamados por la normativa europea, con las recomendaciones de los organismos internacio-
nales en materia de educacion financiera y con el objetivo de fomentar la cultura financiera
de los ciudadanos. Asimismo, contribuiria a reducir la asimetria informativa existente entre
los inversores que acceden a servicios de asesoramiento financiero profesional y aquellos
que no disponen de dicho asesoramiento, permitiendo que todos los ciudadanos, con indepen-
dencia de su nivel patrimonial o su edad, puedan adoptar decisiones de inversion informadas
que tengan en cuenta la rentabilidad financiero-fiscal de sus inversiones.

9 OECD/The International and Ibero-American Foundation for Administration and Public Policies (FIIAPP) (2015), Building
Tax Culture, Compliance and Citizenship: A Global Source Book on Taxpayer Education, OECD Publishing, Paris.
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RESUMEN

La planificacién financiera a largo plazo en Espafia sigue siendo limitada, en un contexto de baja cul-
tura financiera y alta concentracion del ahorro en activos inmobiliarios. Sin embargo, el envejecimien-
to de la poblacion y la presién sobre el sistema de pensiones hacen necesario reforzar la planifica-
cion individual.

El largo plazo es clave para maximizar el interés compuesto y reducir la volatilidad, lo que exige me-
jorar la educacion financiera y desarrollar la figura del educador financiero junto al asesoramiento
profesional.

La fiscalidad influye directamente en la rentabilidad. Instrumentos como los fondos de inversion desta-
can por su eficiencia fiscal, mientras que otros presentan limitaciones que podrian corregirse mediante
una reduccion de la tributacion del ahorro o una revision del tratamiento de los planes de pensiones.
Ademas, los sesgos conductuales afectan al comportamiento del inversor generando decisiones
ineficientes.

En conjunto, avanzar en educacion, asesoramiento y estabilidad fiscal es clave para mejorar la efi-
ciencia del ahorro y su contribucion a la economia.
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1. La necesidad de reforzar la planificacion financiera a largo plazo en Espaiia

Uno de los principales retos del sistema financiero espafiol es la insuficiente implantacion de
una cultura de planificacion financiera a largo plazo entre los hogares. Este aspecto no solo
tiene implicaciones individuales, sino también macroecondmicas, al afectar a la capacidad de
canalizacion eficiente del ahorro hacia la economia productiva.

Historicamente, el ahorro en Espana se ha caracterizado por una elevada concentracion en
activos inmobiliarios y por una menor presencia de instrumentos financieros diversificados.
Esta realidad ha estado acompafada, en muchos casos, de una toma de decisiones de inver-
sién poco estructurada, mas vinculada al corto plazo o al contexto del mercado que a una es-
trategia definida.

Sin embargo, los cambios estructurales de las ultimas décadas hacen cada vez mas necesario
avanzar hacia un modelo basado en la planificacion. Entre estos factores destacan el enveje-
cimiento de la poblacion, el aumento de la esperanza de vida y la creciente presion estructu-
ral sobre el sistema publico de pensiones.

En este contexto, la planificacion financiera a largo plazo se convierte en un elemento clave.
La evidencia empirica demuestra que el largo plazo no solo permite mitigar la volatilidad in-
herente a los mercados financieros, sino que constituye el principal aliado del inversor a tra-
vés del efecto del interés compuesto. La capacidad de mantener el capital invertido durante
periodos prolongados, evitando decisiones condicionadas por el corto plazo, es uno de los fac-
tores mas determinantes en la obtencion de resultados consistentes.

No obstante, para que este enfoque se generalice, resulta imprescindible reforzar la educacion
financiera de la poblacion. En Espana, aunque se han producido avances en los ultimos anos,
sigue existiendo un amplio margen de mejora en la comprension de conceptos fundamentales
como el riesgo, la diversificacion, la inflacion o el funcionamiento de los mercados financieros.

En este sentido, la educacién financiera debe abordarse desde una doble perspectiva.

Por un lado, es necesario impulsar su integracion en el sistema educativo desde edades tem-
pranas. La adquisicion de conocimientos basicos sobre ahorro, inversion y planificacion fi-
nanciera durante la etapa escolar permite generar habitos mas racionales y una mayor capa-
cidad de toma de decisiones a lo largo de la vida. La familiarizacion temprana con conceptos
como el valor del tiempo en la inversion o la importancia del ahorro periédico puede tener un
impacto significativo.

Por otro lado, resulta clave el desarrollo de la figura del educador financiero como comple-
mento al asesoramiento tradicional. A diferencia del asesor, cuya funcion principal es la reco-
mendacion personalizada de soluciones de inversion, el educador financiero tiene como ob-
jetivo dotar al individuo de los conocimientos necesarios para comprender sus decisiones y
participar de forma activa en su planificacién financiera.
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El fortalecimiento de esta figura —a través de programas formativos, certificaciones y
colaboracion publico-privada— contribuiria a mejorar la calidad del proceso de toma de deci-
siones de los inversores y a fomentar una cultura financiera mas solida y extendida.

Asimismo, la combinacion de educacion financiera y asesoramiento profesional permite avan-
zar hacia un modelo mas equilibrado, en el que el inversor no solo delega decisiones, sino que
las comprende y las integra dentro de una estrategia coherente de largo plazo.

En definitiva, el desarrollo de una cultura de planificaciéon financiera en Espaia pasa, necesa-
riamente, por reforzar tres pilares: la educacion financiera desde edades tempranas, la con-
solidacion de la figura del educador financiero y la promocion de una vision de inversion ba-
sada en el largo plazo. Solo mediante la combinacion de estos elementos sera posible mejorar
la eficiencia del ahorro y favorecer una mayor estabilidad financiera de los hogares.

2. La fiscalidad como condicionante clave en la planificacion a largo plazo

La fiscalidad constituye uno de los factores mas relevantes en la planificacion financiera, es-
pecialmente cuando se adopta una perspectiva de largo plazo.

La rentabilidad efectiva del ahorro no depende, inicamente, del comportamiento de los ac-
tivos, sino también de su tratamiento fiscal. En este sentido, el disefio del sistema tributa-
rio influye, directamente, en las decisiones de inversion de los hogares y en la eficiencia del
ahorro familiar.

Uno de los elementos mas determinantes es el diferimiento fiscal. La posibilidad de posponer
la tributacién permite que el capital permanezca invertido durante mas tiempo, maximizan-
do el efecto del interés compuesto. Este mecanismo resulta especialmente relevante en hori-
zontes temporales amplios, donde pequenas diferencias en la fiscalidad pueden generar im-
pactos muy significativos en el resultado final.

En el caso espanol, los distintos instrumentos de ahorro e inversion incorporan este principio
con diferente intensidad.

Los fondos de inversion destacan por su eficiencia fiscal al permitir el traspaso entre fon-
dos sin impacto fiscal inmediato. Esto facilita la continuidad de la inversion, permite adaptar
la cartera a cambios en el perfil de riesgo o en las condiciones de mercado y reduce la fisca-
lidad asociada a la toma de decisiones. No obstante, la tributacion en el momento del reem-
bolso sujeta a los tipos del ahorro, sigue siendo un elemento relevante en la rentabilidad fi-
nal. En este sentido, una reduccion de los tipos impositivos aplicables a las rentas del ahorro
contribuiria a reforzar el atractivo de los fondos de inversion, incentivando la participacion
de los hogares en los mercados financieros y favoreciendo la canalizacién del ahorro hacia la
economia productiva.

2 Revista del IEE N.oS 3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
La planificacion financiera a largo plazo en Espana: el papel del asesoramiento y la fiscalidad... 231

En la inversion directa en acciones, la fiscalidad presenta una menor eficiencia desde la pers-
pectiva del diferimiento. La transmision de acciones implica la tributacion inmediata por las
plusvalias generadas, y los dividendos estan sujetos a tributacion periodica, lo que introduce
una friccion fiscal que puede penalizar las estrategias de largo plazo. En este contexto, una fis-
calidad mas favorable sobre las rentas del ahorro, o el desarrollo de mecanismos que reduz-
can la tributacion recurrente, contribuiria a fomentar la inversion en renta variable y a refor-
zar el papel de los inversores en la financiacion de la economia real.

Por su parte, los seguros de ahorro presentan un tratamiento fiscal diferenciado que, en de-
terminados casos, permite adaptar la tributacion al momento del rescate. Productos como los
seguros de vida-ahorro o los PIAS (Planes individuales de ahorro sistematico cuya principal
ventaja es su tratamiento fiscal) han sido, tradicionalmente, utilizados como instrumentos de
planificacion a largo plazo, en parte por su capacidad para diferir la tributacion y por ciertas
ventajas asociadas a la duracion de la inversién. No obstante, su atractivo relativo sigue con-
dicionado por el nivel de tributacion aplicable a las rentas del ahorro, por lo que una revision
de los tipos impositivos contribuiria a mejorar su competitividad dentro del conjunto de ins-
trumentos disponibles.

En relacion con los planes de pensiones, estos constituyen un instrumento especifico de pre-
vision social que incorpora incentivos fiscales en la fase de aportacion, mediante la reduccion
de la base imponible del IRPF. Este diseno introduce un estimulo directo al ahorro a largo pla-
Z0. Sin embargo, su tratamiento fiscal en el momento del rescate presenta particularidades re-
levantes, ya que las prestaciones tributan como rendimientos del trabajo. Esto puede implicar
la aplicacion de tipos impositivos superiores a los de las rentas del ahorro, especialmente si el
rescate se concentra en un unico ejercicio.

En este sentido, podria valorarse, desde una perspectiva de mejora del sistema, la posibili-
dad de que las prestaciones de los planes de pensiones tributen como rendimientos del aho-
rro en lugar de rendimientos del trabajo. Esta medida permitiria reforzar la neutralidad del
sistema fiscal y aumentaria el atractivo de los planes de pensiones como herramienta de pla-
nificacion financiera a largo plazo.

Asimismo, las sucesivas reducciones en los limites de aportacion con derecho a deduccion han
reducido parcialmente el atractivo de los planes individuales, especialmente para determinados
perfiles de ahorro, 1o que ha limitado su capacidad como instrumento general de planificacion.

En paralelo, el desarrollo reciente de los planes de pensiones de empleo, tanto en el ambito
empresarial como para trabajadores autonomos, introduce una via relevante de mejora. Estos
instrumentos permiten mayores niveles de aportacion con ventajas fiscales, especialmente
en el caso de las contribuciones empresariales, y constituyen una herramienta eficiente de re-
tribucion diferida y fidelizacion del talento. En el caso de los autonomos, los planes de empleo
simplificados representan un avance significativo al facilitar el acceso a mecanismos de pre-
vision social con incentivos fiscales mas amplios.
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No obstante, el potencial de estos instrumentos dependera de su grado de implantacion, de su
simplicidad operativa y, especialmente, de la estabilidad del marco fiscal que los sustenta. Un
entorno regulatorio predecible resulta esencial para fomentar su desarrollo y consolidacion.

Desde una perspectiva comparada, los sistemas fiscales de otros paises del entorno tienden a
favorecer, de forma mas decidida, el ahorro a largo plazo mediante esquemas que combinan
diferimiento fiscal con un tratamiento mas favorable en la fase de rescate. Modelos que bus-
can incentivar la prevision social complementaria y alinear los incentivos fiscales con hori-
zontes temporales amplios, como por ejemplo las estructuras tipo «<EET», que son esquemas
fiscales aplicados al ahorro a largo plazo, especialmente en sistemas de prevision social, en el
que las aportaciones (Exempt)y los rendimientos generados durante la fase de acumulacion
(Exempt) estan exentos de tributacion, mientras que las prestaciones en el momento del res-
cate (Taxed) tributan.

En conjunto, el sistema fiscal espafiol combina instrumentos que favorecen el diferimiento
con otros que introducen incentivos en la fase de aportaciéon, pero también presenta elemen-
tos que pueden limitar la eficiencia del ahorro a largo plazo. Entre ellos destacan la inestabi-
lidad normativa, la heterogeneidad en el tratamiento fiscal de los distintos instrumentos y la
ausencia de un marco orientado al largo plazo.

Por ello, la fiscalidad no debe entenderse, Unicamente, como un elemento técnico, sino como
un factor estructural que condiciona el comportamiento inversor y la capacidad de los ho-
gares para planificar su ahorro.

3. Implicaciones practicas: fiscalidad, comportamiento y eficiencia del ahorro

Desde un punto de vista practico, la interaccién entre fiscalidad, comportamiento del inver-
sor y estrategias de inversion es uno de los elementos mas determinantes en la eficiencia del
ahorro a largo plazo.

La evidencia empirica muestra que una parte significativa de las ineficiencias en la inversién no
proviene tanto de la seleccion de activos como del propio comportamiento del inversor. En este
sentido, la denominada behavioral finance ha puesto de manifiesto la existencia de numero-
sos sesgos cognitivos que influyen de forma sistematica en la toma de decisiones financieras.

Entre los mas relevantes destacan los siguientes:

+ Sesgo de aversion a las pérdidas, que lleva a los inversores a evitar realizar pérdidas inclu-
so cuando es racional hacerlo, 0 a asumir riesgos excesivos para recuperarlas.

+ Sesgo de exceso de confianza, que provoca una sobreestimacion de la capacidad para an-
ticipar el comportamiento del mercado.
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- Sesgo de efecto rebaiio, que impulsa a invertir en funcion de lo que hacen otros inversores,
especialmente en entornos de euforia o panico.

+ Sesgo de corto plazo, que lleva a sobrerreaccionar ante movimientos recientes del merca-
do, ignorando el horizonte temporal real de la inversion.

Estos sesgos tienen consecuencias directas en la eficiencia del ahorro. Entre ellas destacan
la rotacion excesiva de carteras, la entrada y salida del mercado en momentos inadecuados
y la falta de consistencia en las estrategias de inversion.

Desde el punto de vista fiscal, estas conductas generan, ademas, un impacto negativo adicio-
nal. La realizacion frecuente de plusvalias implica una tributacion recurrente que interrum-
pe el proceso de capitalizacion, reduciendo significativamente el efecto del interés compues-
to. En este sentido, el comportamiento del inversor no solo afecta a la rentabilidad bruta, sino
también a la eficiencia fiscal de la inversion.

Frente a este enfoque, las estrategias basadas en el largo plazo y en la disciplina inversora
han demostrado ser mas eficientes tanto desde el punto de vista financiero como fiscal.

En este contexto, la filosofia de inversion value aporta un marco especialmente relevante. Este
enfoque se basa en la identificacion de activos cuyo precio de mercado se sitaa por debajo
de su valor intrinseco, con un horizonte temporal amplio que permita que dicha divergencia
se corrija. Entre sus caracteristicas destacan una visién de inversién a largo plazo, baja ro-
tacion de cartera, y un enfoque centrado en los fundamentales frente al comportamiento del
mercado a corto plazo.

Estas caracteristicas presentan ventajas claras en términos de eficiencia fiscal, al reducir la
necesidad de realizar operaciones frecuentes y favorecer el diferimiento de la tributacion.

Asimismo, la inversiéon basada en el valor contribuye a mitigar algunos de los sesgos con-
ductuales anteriormente mencionados, al introducir un marco de decision mas estructurado
y menos dependiente de las fluctuaciones del mercado. En particular, fomenta una mayor dis-
ciplina inversora y una menor exposicion a comportamientos gregarios.

Por otro lado, 1a planificacién financiera a largo plazo también se beneficia de estrategias
como la inversion periodica, que permite suavizar el impacto de la volatilidad y reduce la de-
pendencia del timing de mercado. Este tipo de enfoques favorece la consistencia en el ahorro
y contribuye a mantener el horizonte temporal, elemento clave en la acumulacion de capital.

En este contexto, el asesoramiento financiero profesional desempena un papel fundamental
no solo en la construccion de carteras, sino también en la gestion del comportamiento del in-
versor, reforzando la disciplina inversora y evitando decisiones impulsivas.
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En definitiva, la combinacion de educacion financiera, asesoramiento profesional y marcos
de inversion orientados al largo plazo constituye el elemento clave para mejorar los resulta-
dos financieros y fiscales de los hogares.

4. Propuestas de mejora del marco financiero y fiscal

El desarrollo de una cultura de planificacion financiera a largo plazo en Espana podria apoyar-
se en una serie de medidas concretas:

1. Integracion estructural de la educacion financiera en el sistema educativo. Resulta nece-
sario avanzar hacia la inclusién obligatoria de contenidos de educacion financiera en las
distintas etapas educativas, especialmente en secundaria y formacion profesional. Estos
contenidos deberian centrarse en conceptos practicos como el ahorro, la inversion, el inte-
rés compuesto, la inflacion o la planificacion a largo plazo.

2. Impulso de la figura del educador financiero. Seria recomendable promover el desarrollo
de la figura del educador financiero como complemento al asesoramiento, a través de pro-
gramas de certificacion y formacion especifica, colaboracion entre sector publico y enti-
dades privadas, y campanas de divulgacion dirigidas a la poblacién general.

El objetivo es dotar a los ciudadanos de herramientas que les permitan comprender sus de-
cisiones financieras, mas alla de la mera contratacion de productos.

3. Fomento de la cultura de inversion a largo plazo. Podrian impulsarse iniciativas institu-
cionales (camparfas de concienciacién, contenidos divulgativos, entre otros) orientadas a
trasladar a la poblacion la importancia del horizonte temporal en la inversion, destacando
el papel del interés compuesto y los riesgos asociados al cortoplacismo.

4. Coordinacion entre educacion, asesoramiento y marco fiscal Para que estas medidas sean
efectivas, resulta clave su coordinacion con el desarrollo del asesoramiento financiero pro-
fesional y con un marco fiscal estable que refuerce los incentivos al ahorro a largo plazo.

5. Reduccion de los tipos impositivos sobre las rentas del ahorro. Una disminucion de los ti-
pos aplicables a las rentas del ahorro permitiria mejorar la rentabilidad neta de las inver-
siones, incentivar la participacion de los hogares en instrumentos financieros, y favore-
cer la acumulacion de capital a largo plazo.

6. Refuerzo y extension del diferimiento fiscal. El diferimiento fiscal es uno de los instrumen-
tos mas eficaces para fomentar el ahorro a largo plazo. En este sentido, podria valorarse
mantener y consolidar el régimen actual de traspasos en fondos de inversion, extender
mecanismos similares a otros vehiculos, y reducir la penalizacion fiscal asociada a la ro-
tacion de carteras.

7. Revision del tratamiento fiscal de los planes de pensiones. Con el fin de mejorar la coheren-
cia del sistema y reforzar la prevision social complementaria, podrian considerarse medidas
como que las prestaciones tributen como rendimientos del ahorro en lugar de rendimientos

2 Revista del IEE NoS3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
La planificacion financiera a largo plazo en Espana: el papel del asesoramiento y la fiscalidad... 235

del trabajo, revisar los limites de aportacion para aumentar su capacidad de ahorro, y fa-
vorecer la flexibilidad en el rescate para evitar concentraciones fiscales ineficientes.

8. Impulso de los planes de pensiones de empleo. Los planes de empleo, tanto para empre-
sas como para autonomos, representan una herramienta clave para canalizar el ahorro a
largo plazo. En este sentido, seria recomendable reforzar sus incentivos fiscales, simpli-
ficar su implementacion, y promover su adopcion especialmente en pymes y trabajado-
res auténomos.

9. Estabilidad y previsibilidad del marco fiscal. La planificacion financiera a largo plazo re-
quiere de un entorno normativo estable. En este sentido, resulta fundamental limitar cam-
bios frecuentes en la fiscalidad del ahorro, establecer marcos predecibles, y reforzar la
confianza de los inversores.

5. Conclusiones

La planificacion financiera a largo plazo constituye uno de los pilares fundamentales para me-
jorar la eficiencia del ahorro en Espafia y reforzar la estabilidad financiera de los hogares. En
un contexto marcado por el envejecimiento de la poblacion, la creciente presion sobre el sis-
tema publico de pensiones y la mayor complejidad de los mercados financieros resulta im-
prescindible avanzar hacia un modelo en el que el ciudadano adopte un papel mas activo y
estructurado en la gestion de su patrimonio.

La evidencia muestra que el éxito en la inversion no depende, exclusivamente, de la seleccion
de activos, sino de la capacidad para mantener una estrategia coherente en el tiempo. En este
sentido, el largo plazo, la disciplina inversora y la adecuada gestion del comportamiento son
elementos determinantes. Los sesgos conductuales identificados por el behavioral finance po-
nen de manifiesto que muchas de las ineficiencias en la inversion derivan de decisiones im-
pulsivas o condicionadas por el corto plazo, lo que afecta tanto a la rentabilidad como a la
eficiencia fiscal del ahorro.

La fiscalidad, por su parte, desempeina un papel central en este proceso. No solo condiciona
la rentabilidad final de las inversiones, sino que influye, directamente, en el comportamien-
to de los inversores y en la eleccion de los instrumentos financieros. Un marco fiscal que fa-
vorezca el diferimiento, reduzca las fricciones y mantenga la neutralidad entre productos re-
sulta clave para alinear los incentivos con el largo plazo.

En este contexto, la combinacion de educacion financiera, asesoramiento profesional y un
marco fiscal adecuado constituye la base para una planificacién financiera eficiente. La in-
corporacion de la educacion financiera desde edades tempranas, junto con el desarrollo de la
figura del educador financiero, permitira mejorar la calidad de las decisiones individuales. A
su vez, el asesoramiento profesional contribuira a estructurar dichas decisiones y a mantener
la disciplina necesaria para alcanzar los objetivos a largo plazo.
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Por ultimo, avanzar hacia un sistema fiscal mas competitivo —que incluya medidas como la
reduccion de la tributacion del ahorro, el refuerzo del diferimiento fiscal, la revision del trata-
miento de los planes de pensiones y de los planes de empleo— permitira mejorar la capacidad
de acumulacién de capital y favorecer una asignaciéon mas eficiente del ahorro.

En definitiva, el verdadero avance no reside, inicamente, en fomentar el ahorro, sino en crear
las condiciones para que se desarrolle una verdadera cultura de planificacion y educacion fi-
nanciera que permita invertir a largo plazo con criterio. Solo mediante la alineacién de estos
elementos sera posible transformar el ahorro en una herramienta eficaz de estabilidad, creci-
miento y bienestar a largo plazo.
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RESUMEN

Espafia afronta un desafio estructural de sostenibilidad del sistema publico de pensiones. El desa-
rrollo insuficiente del pilar I —planes de empleo— limita la capacidad del pais para generar ahorro
previsional adecuado y estable. Este articulo muestra la distancia que separa a Espafa de sistemas
de éxito, evaluada por los indicadores del Mercer CFA Global Pension Index como el de Paises Bajos,
y analiza desde la perspectiva de la economia del comportamiento por qué los incentivos fiscales y
regulatorios introducidos recientemente en nuestro pais no han generado la adhesion esperada. Se
muestran fricciones conductuales relevantes —inercia, sesgo presente y aversion a la pérdida—y se
examina como los nudges (o «pequefios empujones») pueden corregirlas.

El trabajo incorpora una ilustracion numeérica que evidencia que los trabajadores obtienen mas liqui-
do inmediato y mas ahorro acumulado cuando operan bajo un sistema de planes de empleo con con-
tribucion empresarial y beneficios fiscales.

El articulo concluye que el pilar Il solo podra despegar mediante una combinacion coherente de in-
centivos fiscales, educacion financiera y arquitectura de influencia en las decisiones (con inscripcion
automatica y auto escalado) que, manteniendo la libertad de eleccion, ayude a las personas a aho-
rrar lo suficiente para la jubilacion.
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Introduccion

El envejecimiento demografico, la evolucion del mercado laboral y las presiones sobre la
Seguridad Social revelan limitaciones estructurales del sistema de pensiones. Espaina nece-
sita desarrollar un pilar II fuerte, diversificado y alineado con estandares europeos.

Aunque en 2022-2023 se introdujeron nuevos incentivos fiscales y un marco regulatorio re-
forzado para los planes de empleo, su efecto ha sido muy limitado. La economia del compor-
tamiento muestra que los incentivos monetarios no bastan cuando existen fricciones psico-
légicas profundas.

Este articulo persigue tres objetivos: (i) describir el marco actual de la prevision social comple-
mentaria; (ii) explicar, desde la teoria del nudge («pequefios empujones»), por qué los mecanis-
mos voluntarios no generan suficiente adhesioén; (iii) sugerir propuestas de politica publica,
incorporando comparaciones internacionales.

1. El sistema espanol de prevision social
1.1. Los tres pilares y la brecha espaiiola

El estandar europeo articula el sistema de pensiones en tres pilares: publico, empresarial
y ahorro individual.

FIGURA 1
Sistema de prevision social

Sistema de prevision social

Pilar Il Pilar lll

Prevision social colectiva Prevision social individual

Planes de empresa

p Planes de pensiones individuales
Planes de auténomos

Pensiones publicas

Fuente: Elaboracion propia.

En Espana, el Pilar I es el sistema de pensiones publicas de la Seguridad Social. Es un sistema
de reparto puro, en el que las cotizaciones de los trabajadores actuales financian las pensiones
de los jubilados de hoy en un flujo inmediato. Si los recursos de este reparto son insuficien-
tes, se afiaden fondos de los Presupuestos Generales, ergo, de impuestos de los contribuyen-
tes actuales.

Esta tension financiera se refleja en el déficit estructural del sistema. La Seguridad Social ce-
110 el ejercicio 2025 con un saldo negativo de 7.387 millones de euros, equivalente al 0,4% del
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PIB, encadenando quince anos consecutivos de déficit desde 2011. No se trata de un proble-
ma coyuntural, sino estructural, derivado del diserio del pilar I y de la dinamica demografica.

Los problemas de sostenibilidad a medio y largo plazo del pilar I, tanto en Espaiia como en el
resto de los paises occidentales, son evidentes. A medida que las personas viven mas tiempo
y los mercados laborales evolucionan, los sistemas de pensiones sufren una presién crecien-
te para adaptarse. Sin accion hoy, nos arriesgamos a socavar la seguridad financiera mana-
na, no solo para los jubilados, sino para todos los ciudadanos, en paises con modelos sociales
basados en la promesa de bienestar a largo plazo.

Este diagnostico se refuerza al observar las proyecciones demograficas oficiales. Segun el
Instituto Nacional de Estadistica, la poblacion de 65 y mas anos pasara de representar algo
mas del 20% del total, en la actualidad, a superar el 30% en torno a 2055. En términos absolu-
tos, Espana podria superar los 16,5 millones de personas mayores de 65 anos a mitad de siglo.
La poblacién en edad de trabajar (16-64 anos), en cambio, disminuira en proporcion, aunque la
poblacion total no caiga, debido al efecto combinado de baja fecundidad y mayor longevidad.
La implicacion de estas proyecciones estadisticas es directa: cada cohorte futura tendra me-
nos cotizantes relativos y mas pensionistas durante mas anos, lo que erosiona la base finan-
ciera del sistema de reparto incluso en escenarios de crecimiento econémico.

Las acciones de mejora de los sistemas de prevision social se configuran a través de dos pi-
lares complementarios, el pilar II de prevision social colectiva y el pilar Il de prevision social
individual.

Las politicas publicas ejercidas en la configuracion de los pilares Il y Il son variadas, atendien-
do a los contextos socioeconomicos, historicos y politicos de los paises.

En los ultimos anos, los paises europeos coinciden en disenar politicas activas para incenti-
var el desarrollo del pilar II, impulsando la configuracién de instrumentos de prevision em-
presarial que complementen la pension publica a lo largo de los anos de jubilacion. Pero las
férmulas ensayadas en las economias europeas son diferentes, 1o que conlleva resultados tam-
bién muy distintos. Nos lo muestra el Index Global de Pensions del Mercer CFA Institute (indice
Mercer), indice referente global que evalua la fortaleza y la sostenibilidad de los sistemas de ju-
bilacion en todo el mundo y muestra donde persisten las brechas. Si bien las calificaciones va-
rian mucho, nos interesa aqui destacar la alta puntuacion de los Paises Bajos, A y 85,4 sobre 100.

Los Paises Bajos se consolidan, por tercer afio consecutivo, en el puesto numero uno del Indice
Mercer. Esta posicion de liderazgo es fruto de un sistema que combina, con equilibrio, una pen-
sién publica basica con fondos ocupacionales y ahorro privado complementario. Una clave del
éxito se halla en los sistemas de prevision complementaria del pilar II, vinculados al empleo
y de caracter practicamente obligatorio, que permiten que cada trabajador acumule un capital
real significativo a lo largo de su trayectoria profesional.

B2 Revista del IEE N.OS 3y 4 [ 2026



La fiscalidad del ahorro como palanca de crecimiento en Espafia: andlisis y reformas
Prevision social complementaria: «kempujando» a ahorrar 240

Frente a la valoracion de los Paises Bajos, contrasta la de Espafia, con un Indice Mercer con ca-
lificacion C+ y puntuacion de 63,8 sobre 100. En el documento de Mercer, el modelo de Espaina
se describe como un sistema con algunas buenas caracteristicas, pero que también conlleva
grandes riesgos y/o carencias que deberian abordarse, aniadiendo que, sin implementar me-
joras, su eficacia y/o sostenibilidad a largo plazo puede estar comprometida.

Una diferencia relevante entre los Paises Bajos y Espana es el desarrollo de los sistemas de
prevision complementaria. Espaia mantiene un pilar II de baja penetracién, que limita la ge-
neracion de ahorro colectivo a largo plazo.

El documento de Mercer ofrece un resumen de cada sistema de jubilacion y posibles areas de
mejora. Para Espana, cita la poca cobertura de los planes ocupacionales, a pesar de que se
aprobo en 2022 una legislacion con el objetivo de promover la cobertura de pensiones ocupa-
cionales. Como posibles areas de mejora, destaca la ampliacion de la cobertura de los emplea-
dos en los planes de pensiones ocupacionales mediante inscripcion automatica.

1.2. Reformas recientes del pilar Il

La Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacion para el impulso de los planes de pension de em-
pleo, introduce diversas medidas para fortalecer el ahorro sistematico para la jubilacion.

+ Incentivo fiscal en el Impuesto sobre la Renda de las Personas Fisicas (IRPF): incrementos
del limite de reduccion en el IRPF para aportaciones empresariales y del trabajador, cuan-
do existe contribucion a un mismo plan.

+ Incentivo en contribuciones a la Seguridad Social: reduccion de cuotas empresariales a la
Seguridad Social ligadas a planes de empleo.

- Incentivo fiscal en el Impuesto sobre Sociedades (IS): deducciones en el IS de aportaciones
empresariales a favor de empleados.

Mas concretamente:

+ En el IRPF: Se permite un incremento de hasta 8.500 € adicional al limite general (1.500 €)
de lareduccion aplicable en la base imponible del impuesto a pagar por el trabajador, cuan-
do existen contribuciones empresariales o aportaciones del trabajador al mismo instru-
mento de prevision social.!

Se pretende, asi, aumentar los incentivos para realizar aportaciones a planes de pensio-
nes empresariales (PPE), a la vez que se reducen los incentivos fiscales de las aportacio-
nes a planes de pensiones individuales (hasta el ano 2020, reduccién a la base imponible

1 Modificacién de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre (Ley del IRPF), por la disposicion final primera de la Ley 12/2022,
de 30 de junio. Para mas detalle, véase los articulos 51 y 52 de la Ley del IRPF.
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del orden de 8.000 euros maximo, en el ano 2021 maximo de 2.000 euros y a partir del ano
2022 maximo de 1.500 euros).

- Enlas contribuciones a la Seguridad Social: Se establece la reduccion de las cuotas empre-
sariales por contingencias comunes, exclusivamente por el incremento en la cuota que de-
rive directamente de la aportacién empresarial al plan de pensiones de empleo.?

+ En el IS: Se permite la deduccion en la cuota integra del 10% de las contribuciones empre-
sariales a sistemas de prevision social empresarial imputadas a favor de los trabajadores.3

Pero estos cambios normativos no han supuesto, automaticamente, que se desarrolle, de ma-
nerarelevante, la prevision social complementaria. Se observa poco interés por parte de agen-
tes sociales, empresas y trabajadores a incluir PPE en los sistemas retributivos.

1.3. La fiscalidad: un incentivo insuficiente

En Espafia, los trabajadores se inclinan por la retribucién liquida inmediata, incluso cuando
asumen la necesidad de ahorrar para la vejez.

Las deducciones de IRPF mejoran el rendimiento financiero del ahorro, pero no corrigen la
inercia: si la adhesion exige accion activa, la mayoria no actua.

Prueba de ello es la escasa penetracion de los PPE, a pesar de las claras ventajas en ahorro
para los trabajadores, como mostramos en el ejemplo numeérico siguiente, de valor meramen-
te ilustrativo.

Supongamos un trabajador, varén de 50 anos, que desea disponer de una hucha para la vejez.
Esta hucha puede nutrirla con aportaciones a un PPE o con ahorro privado.

Con una retribucion anual bruta de 43.990 euros, y un objetivo de ahorro anual situado en 1.676
euros (el 3,8% de su retribucion anual), planteamos dos escenarios alternativos:

a. Eltrabajador se acoge a un PPE, en el que el empresario contribuye con 838 euros y el tra-
bajador aporta, también, 838 euros.

b. El trabajador no se acoge a un PPE, y plantea ahorro privado individual por la misma can-
tidad total (1.676 euros).

2 Modificacién de la Ley General de la Seguridad Social, por la disposicién final cuarta de la Ley 12/2022, de 30 de junio.

3 Modificacién de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades, por la disposicién final quinta de la Ley
12/2022, de 30 de junio.
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La simulacion de su declaracion de IRPF responde a los siguientes calculos:

CUADRO1
Simulacion de IRPF en dos escenarios

a. Retribucién bruta 43,990 43990
b. De la cual: contribucion al PPE 838 0

¢. Aportacién del trabajador a la Seguridad Social 2164 2164
d. Impuesto (IRPF) 8965 9.590
% medio 204% 21,8%
e. Aportacion del trabajador al PPE 838 0

f. Ahorro individual privado 0 1676
g. Liquido neto [g = a-b-c-d-e-f] 31.184 30.559
Efectivo liquido final adicional 625

Fuente; Elaboracion propia, con las reglas fiscales del afio 2023.

Resulta un liquido inmediato superior en el escenario A, cuando el ahorro se canaliza a tra-
veés de un plan de prevision de empleo. En A, el trabajador dispone de un liquido adicional de
625 €, que puede gastar o anadir a su hucha de ahorro.

Proyectando similares importes de aportaciones para los diecisiete anos siguientes, hasta
su jubilacion, el trabajador que se acoge al PPE lograria unas rentas de ahorro anuales de 1.676
euros que generan rentabilidad (supongamos del 4%), a las que puede anadir las rentas de aho-
rro individual anual de 625 euros que generan, también, rentabilidad (supongamos del 3%, un
punto menos por su menor profesionalizacién). El importe capitalizado es 53.321 euros.

CUADRO 2
Calculo del ahorro total en el escenario A

I S S 2

Renta del PPE 1676 1676 1676 4% 39717
Renta de ahorro privado 625 625 625 3% 13604
53.321

En contraposicion, el trabajador que no se adhiere al plan de prevision de empleo puede dis-
poner de una renta de 1.676 euros de ahorro anual, que rentabilizada al 3% le produce un im-
porte capitalizado de 36.470 euros.
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CUADRO 3
Calculo del ahorro total en el escenario B

I W S N 2
0 0 0 0

Renta del PPE 4%
Renta de aharro privado 1676 1676 1676 3% 36.470

36.470

En conclusion, en este ejemplo ilustrativo el trabajador adherido al PPE obtiene un 46% mas
de capital.

Debe tenerse en cuenta, ademas, que es altamente probable que el ahorro individual no llegue
a buen puerto, por la mayor propension al consumo inmediato cuando se tiene mas dinero en
el bolsillo. Y es obvio que, sin ahorrar, no tendria nada para complementar la pensién publica.

Sin embargo, a pesar de las ventajas evidentes, no despega el Pilar II. Los incentivos fiscales
son utiles pero insuficientes cuando los sesgos conductuales son los que dominan la decisién.

2. Economia del comportamiento y teoria del nudge («pequeiios empujones»)
2.1. Bases tedricas y evidencia internacional

La economia del comportamiento, y en particular las contribuciones a la economia conductual
de Richard Thaler, Premio Nobel de Economia en 2017, nos ayudan a comprender las limita-
ciones de las personas al tomar decisiones, afectadas por una serie de factores subconscien-
tes (deseos, habitos, normas sociales) que llevan a abrazar opciones peores para ellas.

Al persistir obstaculos conductuales, los nudges (0 «pequenios empujonesy), intervenciones su-
tiles en la «arquitectura de las decisiones» que modifican la conducta de las personas de for-
ma predecible, sin prohibir opciones ni cambiar significativamente incentivos econémicos,
se vislumbran como una buena guia hacia decisiones mas beneficiosas a largo plazo, mante-
niendo la libertad de eleccion.

Thaler y Benartzi (2004) propusieron, por primera vez, que el empujon en los planes de pen-
siones es una forma eficaz de ayudar a las personas a ahorrar lo suficiente para la jubilacién,
con su experimental programa «Ahorra mas manana». Los autores identifican comportamien-
tos como la falta de voluntad, la procrastinacion y la inconsistencia temporal en el compor-
tamiento —que pondera mucho el consumo actual y a corto plazo— entre las razones por las
que los hogares ahorran por debajo de la tasa del ciclo de vida. El comportamiento influye en
los resultados. Consideran la posibilidad de que los hogares que ahorran poco estén cometien-
do un error, ya que declararon que les gustaria ahorrar mas, pero carecen de autocontrol para
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hacerlo. En este contexto, demuestran que los cambios en la arquitectura de eleccion, con ins-
cripcién y autoescalado automaticos, aumentan las tasas de ahorro.

Choi (2015) analiza los sistemas de auto-enrolment (inscripcion automatica) en planes de
pensiones, estrategia laboral donde los empleados son dados de alta automaticamente en un
plan de ahorro para la jubilacién, superando la inercia del escaso ahorro voluntario. Muestra
el efecto del alto nivel de inercia en el statu quo. Si el statu quo es el punto de referencia y hay
incertidumbre sobre el valor de optar por no participar, entonces el agente estara sesgado por
mantenerse en el statu quo. Este fendmeno esta estrechamente relacionado con la evitacion
del arrepentimiento; los individuos lamentan mas las malas consecuencias de la accién que
las malas consecuencias de la inaccion. Choi sostiene, ademas, que los empleados pueden ra-
zonar que la accion por defecto es la recomendada por su empleador, lo que los lleva a perma-
necer en el estado por defecto. Los trabajadores pueden optar por salir (opt-out), pero la afilia-
cion por defecto aumenta drasticamente la cobertura.

Otros autores, como Van Zyl (2016) y Nunes (2018) han evaluado el uso de los nudges en mate-
ria de pensiones. La teoria del empuje propone que el comportamiento y la toma de decisiones
de grupos o individuos pueden verse influenciados si la informacion y/o las elecciones se en-
marcan y presentan de forma diferente. Sistemas con inscripcion automatica a PPE y aporta-
ciones obligatorias o casi obligatorias, incentivan a las personas a aumentar el nivel de aho-
IrTo para su jubilacion.

Finalmente, conviene mencionar la relevancia de la educacion financiera. Choi (2015) cita,
como ejemplo, que solo el 78% de los adultos estadounidenses sabe que 100 ddlares inverti-
dos a un tipo de interés anual del 2% creceran a mas de 102 dolares al final de 5 afios, y solo el
53% sabe que un fondo de inversion de acciones ofrece un retorno mas seguro que una sola
accion. Este autor cita estudios en los que se encuentra correlacion positiva entre el aumento
de la educacioén financiera y la acumulacion de riqueza en la jubilacion.

2.2. Limitaciones y consideraciones éticas

Los paises con mejores sistemas —segun el Indice Mercer— combinan fiscalidad favorable con
arquitecturas de inscripcion automatica y aportaciones obligatorias o casi obligatorias.

Se trata, en definitiva, de usar la arquitectura que enmarca los planes de prevision para em-
pujar a las personas a elegir los resultados deseados para que la gente esté mejor.

En este sentido, la Comisiéon Europea ha aprobado, recientemente, un paquete de medidas
para mejorar los ingresos de los ciudadanos tras la jubilacion. Y entre las recomendaciones
de Bruselas a los Estados miembros esta que todos los trabajadores accedan, por defecto, a
un plan de pensiones privado en el seno de las empresas. Se trataria de poner en marcha el
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sistema de auto-enrolment (inscripcion automatica), que, en Espafia, hasta ahora, se ha des-
cartado por considerarlo contrario a la libertad individual, y ademas inconstitucional.

La apuesta tan clara de la Comision por el segundo pilar de la proteccién social es conflicti-
va, en el caso espanol, donde parece que los legisladores lo han descartado durante las nego-
ciaciones de las reformas de pensiones, alegando, como motivo de rechazo, que el automa-
tismo podia no encajar en la Constitucion espanola. Sin embargo, otras voces argumentan
que las garantias al trabajador de no inscribirse en estos planes si asi lo manifiesta, salvarian
la inconstitucionalidad.

Con ello, el nudge se configuraria de forma transparente, reversible y respetuoso con la liber-
tad de eleccion.

3. Conclusiones

El desarrollo del pilar II exige superar barreras conductuales. Las reformas fiscales son nece-
sarias, pero su eficacia se multiplica solo cuando se integran con una arquitectura de eleccién
inteligente.

La evidencia internacional, el Indice Mercer y la ilustracién numeérica aqui desarrollada conver-
gen: conviene avanzar en una arquitectura del sistema que tienda a la inscripcion automatica
a Planes de Prevision Complementaria y al disefio de aportaciones futuras predefinidas a lo
largo del ciclo de vida laboral.

Espafia tiene margen amplio para avanzar: las piezas estan, pero falta ensamblarlas median-
te un diseno coherente y conductualmente informado.

En este avance, queda por definir cual debe ser el rol de los agentes sociales, del legislador y
del poder ejecutivo. Pueden ser diversos, pero es preciso que se orienten en la misma direc-

cion, de construir un pilar II sélido.

Sin un pilar II s¢lido, la sostenibilidad del sistema espafol se vera seriamente comprometida.
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