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RESUMEN

El presente trabajo estudia los efectos de la reforma fiscal del IRPF en las
instituciones de prevision social en la empresa, analizando hasta qué punto el
sistema fiscal discrimina entre ellas, y como han variado la carga/incentivos fis-
cales de cada una. Las figuras analizadas son los planes de pensiones de empleo,
las mutualidades de prevision social, los contratos de seguros vida y los fondos
internos. En el trabajo se observa que la reforma llevada a cabo —rebaja de tipos
Impositivos y reducciones en la parte de rendimientos gravada- ha acarreado
mejora de la fiscalidad de algunas instituciones de prevision y empeoramiento
de otras. En las instituciones fiscalmente subvencionadas, una reduccion de ti-
pos impositivos supone un empeoramiento de la fiscalidad, mientras que supo-
ne una mejora de aquellas que estan gravadas fiscalmente.

Palabras claves: Prevision social en la empresa, Planes de pensiones de
empleo, Contratos de seguros de vida, fondos internos.

Cdbdigos JEL: H24, H25, J31.
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INTRODUCCION

La prevision social en la empresa es una forma de retribucién de los trabaja-
dores, pactada en convenio colectivo, con la que se sustituye retribucion salarial
dineraria inmediata por retribucién diferida y/o en especie?.

Para canalizar la prevision social han surgido figuras como los planes de pen-
siones, las mutualidades de prevision social, los contratos de seguros colectivos
o los fondos de prevision interna en la empresa?. El sistema fiscal no es neutral
entre ellas, por lo que resulta conveniente medir hasta qué punto el régimen
tributario incentiva o desincentiva las instituciones sefialadas, de forma que las
empresas y los trabajadores, puedan elegir entre ellas con informacion sufi-
ciente.

El analisis de la fiscalidad de estas figuras fue llevada a cabo por Dominguez
Barrero, F. en el contexto de la legislacién vigente en 2002°. La reforma del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre Sociedades
llevada a cabo por la Ley 46/2002, en la que se modifica la tributacién del aho-
rro a corto y a largo plazo*, plantea la necesidad de conocer como afecta dicha
reforma a la prevision social empresarial, para ver como se han modificado los
incentivos de cada alternativa, si ha variado la ordenacion entre ellas, y si la op-
cion entre renta y capital final se ha visto afectada.

Para el objetivo indicado dividiremos el trabajo en cinco apartados. En el
apartado primero presentaremos, de forma resumida, el modelo a utilizar. En el
apartado segundo haremos una breve descripcion de la reforma, y detallaremos
los valores de las distintas variables necesarias para el calculo de la TIR en cada
una de las instituciones. En el apartado tercero, estudiaremos como afecta la
reforma a las diversas figuras de prevision social empresarial, en el caso de
prestacion en forma de capital y buscaremos una explicacion de las variaciones
observadas. En el apartado cuarto estudiaremos la opcion entre renta y capital,
en el quinto analizaremos los cambios en la neutralidad del sistema ante las ins-
tituciones de prevision social en la empresa y terminaremos con un apartado de
conclusiones.

! Un andlisis de como se lleva a cabo la eleccion entre retribuciones dinerarias y en especie
puede verse en Halperin, R. y J. Tzur (1985).

2 Aunque la legislacién espaiiola prohibe los fondos internos, excepcionalmente admite su
existencia con carécter transitorio y limitado para las entidades de crédito, las entidades ase-
guradoras y las sociedades y agencias de valores. Sobre la importancia relativa de cada una de
las figuras, véase Wyatt (2000: 14).

% Véase Dominguez Barrero, F. (2002).

* Las consecuencias de la reforma del IRPF en la fiscalidad del ahorro individual ha sido
puesto de manifiesto en trabajos como Medel Camara, Dominguez Martinez y Carrasco
Castillo (2002) y Gonzélez-Paramo y Badenes Pla (2002).
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Para la comparacion de las alternativas, utilizamos la perspectiva del trabaja-
dor que, una vez pactado un nivel de retribucion con la empresa, pretende ca-
nalizar el ahorro a través de aquella figura que permita alcanzar una mayor
prestacion final, sin modificar el coste de la empresa ni la renta disponible del
trabajador>.

Como criterio de comparacion, recurrimos a la TIR®, que es la tasa de des-
cuento que iguala el valor actual de los flujos financieros positivos futuros deri-
vados una inversion con los costes de la misma, ambos netos de impuestos. En
el caso de una aportacion unica, de cuantia unitaria, con prestacion en forma de
capital, la TIR se calcula como:

1
_ [ORy A3x
TIR = -1 1.1
%ﬁ [1.1]
Siendo:

Cly, el coste para el trabajador, que sera igual a (1—tp), de invertir el capital
inicial CI.

CFy, €l capital final neto proporcionado por el capital inicial CI.

x, la edad del trabajador en el momento de llevar a cabo la inversion.

j, laedad del trabajador en el momento de la jubilacion.

En el caso de contribuciones periodicas de cuantia unitaria, con prestacion
Unica, la TIR se obtiene a partir de la expresion:

1. EL MODELO

. . j-1
Cly(L+ TIR) ™ + Cly(1+ TIR) ™™ + .+ Cly(L+ TIR) = CFy = z Chw [1.2]
X
Siendo CFy, el capital neto generado por la inversion del capital ClI, realiza-
daalaedad x.
En el caso de inversiones periédicas, de cuantia Q, con prestacion Unica, la
TIR se obtiene a partir de la expresion:

_ . -1
QCIN@+TIRY X + Qeiy@+ TIRY ¥ 1+ _+QCiy@+ TIR) = CRy = Jz Chyx [1.3]
X

En el caso de opcion entre una prestacion en forma capital final o una renta
vitalicia, para el calculo de la TIR utilizaremos la expresion:

CFN = XN'aWEDR [1.4]

> Para un andlisis detallado, véase Dominguez Barrero (2002).
® Siguiendo a Scholes, M. et alt. (2000).

8 —



Instituto de Estudios Fiscales

Siendo w la esperanza de vida tras la jubilacion, X, la renta vitalicia, neta de
iImpuestos, y Chyli el valor actual de una renta unitaria de w términos, des-

contada con el tanto TIR. Consideraremos que la renta vitalicia es una opcion
ventajosa cuando la TIR de la misma supere a la de la opcion alternativa, por
ejemplo, un fondo de inversion.

2. MODIFICACIONES DE LA FISCALIDAD DE LA PREVISION
SOCIAL EMPRESARIAL EN 2003

En lo que afecta a la fiscalidad de las instituciones de prevision, la ley 46/2002
ha introducido dos tipos de modificaciones. Por un lado, se han llevado a cabo
las adaptaciones requeridas para eliminar los efectos de la inflacion en la pro-
gresividad del impuesto, para lo que se han ampliado los tramos de la tarifa e
incrementado los limites de deduccion existentes. Por otro, se han introducido
medidas para modificar elementos estructurales del impuesto, variando la carga
tributaria (o subvencion fiscal) de cada uno de los distintos instrumentos de
ahorro en distinta cuantia. En este Gltimo grupo se incluyen las disminuciones de
tipos impositivos y los incrementos de algunas reducciones a aplicar sobre los
rendimientos generados en el largo plazo.

Respecto a los planes de pensiones, se ha aumentado el limite de aportacion
a los mismos, de forma que los trabajadores menores de 53 afios pueden dedu-
cir en la base imponible del IRPF hasta 8.000 euros, ampliandose el limite en
1.250 euros por cada afio en que se incremente la edad, hasta los 65 afios, en
que el limite queda fijado en 24.250 euros.

Los seguros de vida en los que no se imputan a los trabajadores las primas
satisfechas por la empresa, no han experimentado variacion especifica alguna.
Los seguros de vida, con imputacion de primas, han visto aumentadas las reduc-
ciones a aplicar a los rendimientos percibidos en forma de capital. Asi, se aplican
reducciones del 40% 6 del 75% a los rendimientos procedentes de primas sa-
tisfechas con més de 2 6 5 afios de antigiedad, respectivamente. La reduccion
del 75% se aplica a la totalidad de los rendimientos derivados de este tipo de
contratos cuando la duracion de los mismos exceda de 8 afios’.

Los rendimientos procedentes de fondos internos disfrutan de una reduccion
del 40% (en lugar del 30% previo) cuando la antigiedad del trabajador en el
plan exceda de los dos afos.

" Anteriormente las reducciones a aplicar eran del 40, 65 6 75%, seg(n que los rendimientos
procedieran de primas satisfechas con més de 2, 5 u 8 afios de antigiiedad, respectivamente.
La reduccién del 75% se aplicaba a los rendimientos procedentes de contratos con duracion
superior a 12 afios.
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Los tipos impositivos han experimentado las disminuciones que se recogen
en el cuadro 1, donde aparecen relacionadas con los tramos de la escala de
2003. El dltimo tramo de la escala de dicho afio aparece dividido en dos sub-
tramos, en atencion a los dos tipos impositivos marginales diferentes aplicados
en dicho tramo en 2002.

Cuadro 1
VARIACION DE TIPOS IMPOSITIVOS MARGINALES EN 2003

Tramos de la Tipo aplicable Tipo aplicable Variacion de tipos
escala de 2003 2002 2003 impositivos

0- 4.000 18,0% 15,0% -3,0%
4.000 - 13.800 24,0% 24,0% 0,0%
13.800 - 25.800 28,3% 28,0% -0,3%
25.800 - 40.000 37,2% 37,0% -0,2%
40.000 - 70.000 45,0% 45,0% 0,0%
En adelante 48,0% 45,0% -3,0%

En el cuadro puede apreciarse que las rentas mas altas y las mas bajas se han
visto afectadas por una reduccion del tipo impositivo de 3 puntos porcentuales,
mientras que, para el resto, la reduccion no ha superado los 0,3 puntos.

Tras estas modificaciones, las variables necesarias para el calculo de la TIR
(Capital inicial, interés neto, capital final, rendimiento integro y reducciones) se
calcularén con las expresiones, o tomaran los valores, recogidos en el cuadro 2.
En los casos en que se han producido cambios con respecto al afio 2002, los
valores de 2003 aparecen sombreados, incluyéndose entre llaves los valores del
afio anterior.

Cuadro 2
VALOR DE LAS VARIABLES NECESARIAS PARA EL CALCULO DE LA TIR

— 10 —

Planes de Contratos de | Contratos de
pensiones / seguro, sin | seguro, con Fondos
Mutualidades de |imputacion delimputacion de| internos
prevision social primas primas
A) APORTACION
L d
Capital inicial (CI) I+ —— 1-ts 1-t 1-14
1-t, -d
(Sigue)
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(Continuacion)

Planes de Contratos de | Contratos de
pensiones / seguro, sin | seguro, con Fondos
Mutualidades de [imputacion delimputacion de| internos
prevision social primas primas
B) ACUMULACION
Interés neto (i) i i i i.(1-tg)
Capital acumulado (CA)  cI.(1+iy™ CLA+iY™ | CL@+i)™ | ClL@+iy)™
Incremento final — tg CA — te CA
1-tg 1-tg
Capital final (CF) C|_(1+i)j_x (1+ i)j X Cl.(1+i)j_x (1+ iN)j—X
C) PRESTACION
C.1) En forma de capital
Rendimiento integro CF CF CF-CI CF
Reduccion, si j-x > 2 40% 40% 40 6 75% 40%
{ant. 40, 65 {antes, 30%}
0 75%}
Parte del 60% 60% 60 0 25% 60%
rendimiento gravada {ant. 60, 35 {antes, 70%}
(9), sij-x>2 0 25%}
C.2) En forma de renta
Rendimiento integro Renta total Renta total Renta que | Renta total
excede
aportacion

Fuente: Elaboracion propia.

3. EFECTOS DE LA REFORMA EN LA PREVISION SOCIAL
EMPRESARIAL CUANDO LAS PRESTACIONES TOMAN
FORMA DE CAPITAL

Para conocer los efectos de la reforma, llevaremos a cabo el anélisis en dos
fases. En una primera fase, calcularemos los efectos de la misma, realizando si-
mulaciones para tres niveles de renta que pueden considerarse suficientemente
representativos: 13.000, 27.000 y 75.000 euros. En una segunda fase, buscare-
mos una explicacion teorica a los resultados hallados.
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Para llevar a cabo las simulaciones, hemos supuesto que los individuos re-
nuncian a un 20% de sus rendimientos antes de impuestos para que la empresa
lo destine a la institucion de prevision, sin rebasar la cuantia de 8.000 euros en
el caso de los planes de pensiones, o la cantidad que correlativamente corres-
ponda en el resto de las instituciones. También hemos supuesto que la inversion
proporciona una rentabilidad antes de impuestos del 4%, que los trabajadores
se jubilan a los 65 afios de edad, y que en ese momento experimentan una caida
de su renta hasta 2/3 del nivel de la misma durante la vida activa.

3.1. Evolucién de la TIR y de los incentivos de las diversas instituciones

La TIR calculada mediante simulaciones para las diversas instituciones, y su
evolucion en los afios 2002 y 2003, se recogen en los apéndices 1, 3y 5. En los
apendices 2, 4 y 6 se recogen los incentivos a la inversion en las instituciones de
prevision y la evolucion de los mismos en los citados afios. Para mayor claridad
en la exposicion, se incluyen también en el texto los datos relativos a la TIR e
incentivos existentes en el 2003, para personas con rentas de 27.000 euros.

Cuadro 3

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DE LAS DIVERSAS INSTITUCIONES DE
PREVISION SOCIAL DEL PERSONAL EN EL ANO 2003
(Renta, 27.000 euros; aportaciones continuadas)

Planes de Contratos de Contratos de
ensiones/ seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?Jtualidades imputacion de imputacion de internos inversion
primas primas
25 4,76% 4,09% 3,76% 2,71% 3,58%
30 4,89% 4,12% 3,76% 2,74% 3,56%
35 5,08% 4,16% 3,77% 2,79% 3,53%
40 5,35% 4,23% 3,77% 2,87% 3,51%
45 5,78% 4,37% 3,78% 3,02% 3,48%
50 6,54% 4,65% 3,76% 3,32% 3,45%
55 8,22% 5,45% 3,75% 4,15% 3,42%
60 13,61% 8,05% 3,27% 6,69% 3,39%
61 16,16% 9,39% 3,22% 8,03% 3,39%
62 20,48% 11,60% 3,13% 10,13% 3,38%
63 14,41% 3,81% 2,89% 2,58% 3,37%
64 22,91% 4,00% 2,88% 2,60% 2,85%
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En el cuadro 3 se puede apreciar la elevada subvencién que disfrutan los pla-
nes de pensiones y mutualidades de prevision social, superior a la que disfrutan
los contratos de seguro sin imputacion de primas. Los seguros de vida no gozan
de subvencion pero, siendo la tributacion reducida, su TIR estd proxima a la
rentabilidad antes de impuestos, el 4%. Los fondos internos gozan de subven-
cion en algunos tramos, por lo que superan a los seguros de vida con imputa-
cion de primas para edades comprendidas entre 54 y 62 afos.

La ordenacion obtenida no se modifica en lo esencial al variar la renta del
empleado. Para rentas de 75.000 euros los fondos internos superan a los con-
tratos de seguro con imputacion de primas para todas las edades. Para rentas
de 13.000 euros, sOlo los superan para edades comprendidas entre 52 y 62
afios. Asi pues, en lo esencial, la ordenacion resulta idéntica a la de 2002.

Para valorar el incentivo a invertir en una institucion de prevision, calculamos
la diferencia entre la TIR de la misma y la del activo alternativo, que supondre-
mos es un fondo de inversion. Los resultados de la comparacion se recogen en
el cuadro 4.

Cuadro 4

INCENTIVOS DEL SISTEMA FISCAL A LAS DIVERSAS INSTITUCIONES DE
PREVISION SOCIAL DEL PERSONAL
(Renta, 27.000 euros; aportaciones continuadas)

Planes de Contratos de Contratos de
ensiones / seguro, sin seguro, con Fondos
Mputualidades imputacion de imputacion de internos

primas primas

25 1,18% 0,51% 0,18% -0,87%
30 1,34% 0,56% 0,20% -0,81%
35 1,55% 0,63% 0,23% -0,74%
40 1,84% 0,73% 0,26% -0,64%
45 2,30% 0,89% 0,30% -0,46%
50 3,09% 1,20% 0,31% -0,13%
55 4.80% 2,03% 0,33% 0,73%
60 10,22% 4,66% -0,12% 3,30%
61 12,78% 6,00% -0,16% 4.64%
62 17,10% 8,22% -0,25% 6,75%
63 11,04% 0,43% -0,48% -0,79%
64 20,06% 1,15% 0,03% -0,25%
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En él se aprecia que los planes de pensiones son los activos que presentan
mayor incentivo, seguidos de los seguros de vida sin imputacién de primas. Los
seguros de vida con imputacion de primas presentan incentivos en planes inicia-
dos antes de los 60 afios, y los fondos internos sélo presentan incentivos para
planes iniciados a partir de los 52 afios. Con rentas de 13.000 euros el campo
en que se producen los incentivos apenas varian, mientras que con rentas de
75.000 euros, los fondos internos presentan incentivos positivos a casi todas las
edades.

Grafico |

VARIACIONES DE LA TIR ENTRE 2002 Y 2003
(Rentas de 27.000 euros)

0,500%

0,400%

0,300%

Fondos internos
—&—Planes de pensiones/ Mutualidades
—=— Contratos de seguro, sin imputacién de prima:
Contratos de seguro, con imputacion de primas
—*—Fondos de inversion

0,200%

TIR

0,100%

0,000% A

-0,100%

-0,200%

Edad inicial

Aunqgue en el 2003 no se ha modificado la ordenacion de las alternativas de
manera sustancial, si que han variado la carga tributaria (o los incentivos) que
cada institucion soporta (disfruta), como puede apreciarse en el grafico 1, en el
que se reflejan las modificaciones de la TIR para rentas de 27.000 euros. Los
planes de pensiones iniciados antes de los 52 afios de edad experimentan au-
mentos de la TIR, y se producen disminuciones para los iniciados después de
esta edad. Los contratos de seguros de vida sin imputacion de primas a los tra-
bajadores, experimentan una evolucion similar, produciéndose incrementos de
la TIR para planes iniciados con anterioridad a los 50 afios y reducciones para el
resto. Con rentas de 75.000 euros, los planes de pensiones y seguros de vida sin

— 14—
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imputacion de primas se han visto afectados por la reforma mas favorablemente
que con rentas de 27.000 euros, con lo que presentan mejoras de la TIR para
casi cualquier edad de inicio del plan. Con rentas 13.000, las mejoras de la TIR
son mas reducidas.

Por su parte, los seguros de vida con imputacién de primas obtienen incre-
mentos de la TIR en todas las edades y todos los niveles de renta, si bien de es-
casa cuantia, mientras que los fondos internos presentan mejoras notables en
todas las edades y todos los niveles de renta.

Ademaés, como puede apreciarse en el grafico 1, el activo alternativo ha ex-
perimentado incrementos de la TIR superiores a los de las instituciones de pre-
vision de la empresa de caracter permanente, con lo que el incentivo a invertir
en estas ultimas se ve disminuido. Por el contrario, los fondos internos presen-
tan incrementos de la TIR superiores a los fondos de inversion, con lo que su
incentivo aumenta. Lo mismo puede decirse para rentas de 13.000 euros. Con
rentas de 75.000 el incremento de la TIR de las instituciones de prevision per-
manentes a edades tempranas supera al de los fondos de inversion, por lo que
para ese nivel de renta, (también para niveles superiores), el incentivo de esas
instituciones de prevision aumenta.

Asi pues, observamos que la reforma fiscal ha tenido efectos de distinta con-
sideracion, y distinto signo, en unas instituciones de prevision que en otras.
Ante resultados tan dispares, se hace necesario buscar una explicacion a este
comportamiento, a lo que dedicaremos los apartados siguientes.

3.2. Evolucion de la TIR: Analisis tedrico

Aungue nuestro interés se centra en el contexto de aportaciones periddicas
de cuantia significativa, abordaremos previamente el supuesto de aportacion
Unica unitaria, dado que resulta metodologicamente Util para explicar poste-
riormente el caso de aportaciones sucesivas.

3.2.1. Determinantes de la evolucion de la TIR en el supuesto de una inversion
Unica unitaria

Para explicar la dispar evolucion de la TIR de las distintas instituciones, nos
basaremos en las expresiones de la misma que se recogen en el cuadro 5y, a
partir de ellas, estimaremos la incidencia de los cambios de las diversas variables
fiscales a consecuencia de la reforma en las variaciones de la TIR, en el contexto
de una aportacion unica unitaria.



Cuadro 5

TIR DE LAS DIVERSAS INSTITUCIONES EN EL CASO DE UNA INVERSION
UNICA UNITARIA, CON PRESTACION EN FORMA DE CAPITAL

Planes de pensiones de empleo

1
TIR = L+ i)E _ gl E [3.1]

Seguros de vida sin imputacion 1
E [3.2]

) -0, -ty
de primas TIR ,= 1+'E 92

Seguros de vida con imputacion
de primas TIR 3= [4+ ) (- g5 1)+ s tpj 1| 133

Fondos internos
TIR 4= (L+i.(1-t,) %ME [3.4]

a) Planes de pensiones

Respecto a los planes de pensiones, dos son las variables modificadas por la
reforma que afectan a la TIR de los mismos: el tipo impositivo en la vida activa
(tp) Y el tipo impositivo tras la jubilacion (t,;). Hallando la diferencia total de la

expresion [3.1], obtenemos:

dTiR < L+l 1o gl b @1 g1 -tp)dtp — gy (- tp)dty H [3.5]
- (-t =l

Cuando la cantidad aportada es pequeﬁa, y/o el periodo de aportacion antes
de jubilacién es breve, es razonable suponer que el tipo impositivo marginal al
recibir la prestacion sea igual que el tipo impositivo durante la vida activa
(t, =ty Yy dit, =d.ty). Ental caso:

dTIR = (1+_')C'1§ 170 p@ Bl gl t

J

[3.6]

P

Expresion que tendra el mismo signo que d.tp, siempre que g, sea menor

que 1. Esto nos muestra que, contra lo que resulta intuitivamente esperable, la
reduccion de tipos impositivos empeora la TIR de los planes de pensiones®. La

® Este hecho ya ha sido puesto de manifiesto por autores como Gonzalez-Paramo y Badenes
Pla (2002) y Medel Camara, Dominguez Martinez y Carrasco Castillo (2002) para los planes
de pensiones individuales y por Dominguez Barrero (2002) para los planes de pensiones de
empleo. La aportacion mayor de este trabajo que ahora presentamos consiste en haber ha-
llado una explicacion precisa de por qué se produce este fenédmeno.
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reduccion de la TIR resulta tanto mayor cuanto mayor sea la reduccién del tipo
marginal. Asi pues, las rentas mas altas y las mas bajas son las que mas se ven
afectadas por la reforma.

b) Contratos de seguro, sin imputacion de primas

Al igual que con los planes de pensiones, la TIR de los contratos de seguro de
vida sin imputacion de primas, se ve afectada por los cambios en los tipos mar-
ginales (t, Y ty). La diferencial total obtenida a partir de la expresion [3.2], sera:

dTIR = (+i) - 9 pJE Ejr 01 -ty )dty — 91 (1-tp)dty H 3.7]

J_XEll t % @_tp)2 %

Que, en el caso de que t, =t se convierte en:

(L+i) Bl 1)
dTIR = J—xFElq;t 9 @ [3.8]

Al igual que en los planes de pensiones, la reducmon de tipos impositivos lle-
va a una reduccion de la TIR de este tipo de contratos, pero de menor cuantia
que en aquellos, dado que Cl, es superior a la unidad.

c) Contratos de seguro, con imputacion de primas

En el caso de contratos de seguro con imputacién de primas, las modifica-
ciones introducidas afectan tanto al tipo impositivo en la jubilacién (tpj) como a

la parte de la renta gravada (g). Por tanto, la diferencial que nos permite apro-
ximar los efectos de la reforma, obtenida a partir de la expresion [3.3], es:

dTIR -j—[1+| (@ iy - 2y Jx (1+| *_1fgydty +tydg] [3.9]
Expresion que nos muestra que la reduccidn de tipos impositivos y la eleva-
cion de las reducciones sobre la parte de renta gravada, establecidas por la Ley
46/2002, originan un incremento de la TIR de estas instituciones. El incremento
mas elevado se produce para inversiones realizadas entre los 57 y 59 afios de
edad, donde mas se ha elevado la reduccion aplicable a los rendimientos (del
65% al 75%0).

d) Fondos internos
Al igual que en los contratos de seguro con imputacion de primas, los fondos

internos se ven afectados por la reduccion de tipos impositivos (t, y ty) y €l

aumento de las reducciones aplicable a estos rendimientos, con la consiguiente
disminucién de la parte de los rendimientos gravada (g). La diferencial total,
obtenida a partir de la expresion [3.4], seré:

— 17—
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1 —
dTIR = i t)) I 9a Lo i " 04 ty)dty — 0 (- ty)dty ~ ty (A= tp)d g @3 10]
j-x  Hi-t, % (l_tp)z &

la diferencial total queda como:

Si hacemos ty =ty
1

-1
(1-t)) [ 94 tp [ =94 )dt, ~ty (1t
dTlR:(I"i';(j-th))Bl_Aft p E % g4) E-_ P)(2 p) g4§ [311]
p O tp O

Como puede apreciarse, una reduccion del tipo impositivo reduce la TIR,
mientras que la reduccion de la parte gravada la aumenta.

Siendo contrario el efecto de ambas modificaciones, el efecto total resulta
indeterminado a priori, si bien un célculo de la diferencial con las modificaciones
experimentadas por las variables implicadas (Atp,Atpj,Ag), nos lleva a determi-

nar que la reforma produce incrementos de la TIR en todos los casos, y que
éstos son tanto mayores cuanto mayor es la cercania a la jubilacién.

3.2.2. Determinantes de la evolucion de la TIR en el contexto de aportaciones
significativas y periodicas

Cuando tomamos en consideracion la realizacion de aportaciones periddicas
y de cuantia significativa, ya no podemos suponer que el tipo impositivo en la
jubilacién y en la vida activa coinciden sino que, al entrar en accién la progresi-
vidad del impuesto, el tipo impositivo en la jubilacién sera superior al tipo impo-
sitivo inicial (tIoj >t ) En general, la diferencia entre tipos impositivos sera tanto
mayor cuanto mayor sea la cuantia de la aportacion y/o cuanto mayor sea la an-
tigliedad de la misma.

Para poder valorar los efectos de la reforma, deberemos tener en cuenta
que la TIR de las distintas alternativas derivada de la expresion [1.3] sera un
promedio de la TIR de los flujos incrementales (TIRg,) que se calcula a partir de

la expresion:
1 1
TIR = %@%X ~1= %M%X -1 [3.12]
Cly Cly

Siendo CFRyy el capital final neto generado por la inversion del capital inicial

disponible a la edad x, en cada una de las figuras, con coste de un euro para la
empresa. La diferencial de TIRg, para cada una de las instituciones sera igual a la

obtenida para la inversion Unica unitaria, cuando t, y t,; son distintos.

a) Planes de pensiones

El signo del efecto de la reforma fiscal en la TIR de los planes de pensiones
dependeré del dltimo termino de la expresion [3.5]

— 18 —
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H- 1 -ty)dty — 01 (1=t )dty H [3.13]
[ (l_t )2 O '
O p O
Este término tomara valores positivos cuando el efecto favorable de la re-
duccion del tipo impositivo en la jubilacion (dtpj) contrarreste el efecto negativo
de la reduccion del tipo marginal en la vida activa (d.tp), lo que se producira con
mas probabilidad para inversiones iniciadas a edades mas tempranas.

b) Contratos de seguros de vida sin imputacion de primas

El signo de las variaciones de la TIR producidas por la reforma en este tipo
de contratos depende del dltimo término de la expresion [3.7], que formal-
mente es idéntico al de los planes de pensiones. No obstante, dado que el ca-
pital inicial de estas instituciones es inferior al de los planes de pensiones,
también seran mas reducidos el capital final acumulado, el valor de t,; y de d.t;,

con lo que se reduce el conjunto de edades para los que la reforma fiscal pre-
senta mejoras de la TIR.

d) Contratos de seguros de vida sin imputacion de primas

En este tipo de contratos, un incremento del capital final debido a mayores
aportaciones, repetidas anualmente, no modifica el signo obtenido para las va-
riaciones de la TIR en el caso de aportacion Unica unitaria, ya que todas las va-
riables apuntan a un reduccion de la tributacion y un aumento de la TIR.

d) Fondos internos

El signo de las consecuencias de la reforma del IRPF en la TIR de los fondos
internos depende del signo del Gltimo término de la expresion [3.10]

[4-04 1)ty =00 0= 1)ty 5 tp)dGa [ g 0
] -, F 5
= tp L]

Este término difiere de la expresion [3.13], relativa a los planes de pensio-
nes, en el componente:

Mt (- tp)dgs H
] 6__,[ )2 ]
L] p L]

gue tiene signo positivo, y acentla el efecto positivo de la reforma sobre la TIR
de los fondos internos, especialmente porque, para estos activos, d.g, toma un

valor de (-0,10), mas significativa que la de cualquier otra variacion.
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4. EFECTOS DE LA REFORMA EN LA OPCION ENTRE CAPITAL
Y RENTA VITALICIA

Al igual que ocurria antes de la misma, tras la reforma del IRPF la opcion
renta vitalicia nunca resulta una opcion ventajosa en el caso de aportacion Unica.

En el caso de aportaciones continuadas y de cuantia significativa, la opcion
renta vitalicia pierde con la reforma parte de sus incentivos frente a la opcion
capital, disminuyendo (aumentando) asi las ventajas de la opcion renta vitalicia
(capital). Aunque ambas opciones ven reducida su carga tributaria, la reduccion
afecta en mayor medida a las prestaciones en forma de capital dado que, cuan-
do las aportaciones al plan se inician en edades tempranas, los capitales finales
son elevados y se ven afectados por la rebaja del tipo marginal maximo de 3
puntos porcentuales, mientras que la prestacion en forma de renta vitalicia so-
lamente ve reducida su tributacion en forma pequefia (no mas de 0,3 puntos
porcentuales en la mayoria de los casos).

Como puede apreciarse en el grafico 2, con rentas de 27.000 euros la opcidn
renta vitalicia solamente resulta una opcion ventajosa para planes de pensiones
y contratos de seguros de vida sin imputacion de primas iniciados antes de los
48 0 45 afios de edad, respectivamente, o después de los 62 afios. Con rentas
de 75.000 euros, la opcion renta vitalicia nunca resulta ventajosa, mientras que
con rentas de 13.000 euros la renta vitalicia resulta ventajosa en planes iniciados
a edades inferiores a los 47 0 44 aios, respectivamente.

Grafico 2

RENTA VITALICIA: APORTACIONES CONTINUADAS
(Rentas de 27.000 euros)
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5. NEUTRALIDAD DEL SISTEMA

Para medir la neutralidad del sistema fiscal ante las instituciones de prevision
social en la empresa, utilizamos la desviacion tipica de la TIR. Estudiaremos en
primer lugar los cambios en la neutralidad para rentas de 27.000 euros, y des-
pués comentaremos los efectos en otros tipos de rentas.

Cuadro 6

VARIACIONES EN LA DISPERSION DE LA TIR DE LAS
INSTITUCIONES DE PREVISION SOCIAL EMPRESARIAL
(Renta, 27.000 euros; aportaciones continuadas)

Afios Instituciopes de prevision Conjuntp 'c%e institucioqes de
empresarial permanentes prevision empresarial
25 0,001% -0,13%
30 0,002% -0,14%
35 0,004% -0,16%
40 0,007% -0,18%
45 0,013% -0,21%
50 0,026% -0,23%
55 -0,002% -0,28%
60 -0,002% -0,25%
61 -0,004% -0,26%
62 -0,006% -0,24%
63 -0,007% -0,01%
64 0,000% 0,00%

Si consideramos las instituciones de prevision de caracter permanente (ex-
cluidos los fondos internos), no existe una efecto claro sobre la neutralidad de la
fiscalidad en las instituciones de prevision social en la empresa. Asi se observa
gue para aportaciones en edades tempranas aumenta la dispersion de la TIR de
las diversas instituciones (disminuye la neutralidad), mientras que la dispersion
se reduce para aportaciones en edades méas avanzadas (aumenta la neutralidad).
Por el contrario, si ampliamos el conjunto de instituciones de prevision social
para incluir también los fondos internos, entonces se observa claramente una
reduccién de la dispersion y una mejora de la neutralidad del sistema. Esto se
debe a la notable mejora de la fiscalidad de los fondos internos con la reforma.
Lo que no deja de ser sorprendente, dado que estas instituciones estan llamadas
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a desaparecer por considerarse menos adecuadas que el resto para la finalidad
que pretenden cubrir.

A similares conclusiones se llega al estudiar los efectos de la reforma con
rentas de 13.000 euros. Con rentas elevadas (75.000 euros), no existe una con-
clusion clara sobre los efectos de la misma en la neutralidad del sistema.

6. CONCLUSIONES

1. Aligual que ocurria antes de la reforma del IRPF llevada a cabo por la Ley
46/2002, la ordenacion de las alternativas de inversion de la prevision social
empresarial es la siguiente: En primer lugar estan los planes de pensiones, que
son la institucidn fiscalmente méas subvencionada, seguidos de los seguros de
vida sin imputacion de primas, que también esta subvencionada fiscalmente. Los
seguros de vida con imputacion de primas y los fondos internos, cuya ordena-
cion entre ellos no resulta clara, quedan en un lugar posterior a los dos prime-
ros.

2. Pese a no cambiar la ordenacion de las alternativas, la reforma ha produ-
cido efectos de distinta cuantia y distinto signo en las instituciones de prevision
social empresarial. Mientras que los contratos de seguros de vida con imputa-
cion de primas a los trabajadores y los fondos internos han visto mejorada su
fiscalidad, los planes de pensiones y los contratos de seguros de vida en que las
primas se imputan a los trabajadores han experimentado efectos variados.

3. Los planes de pensiones iniciados en edades proximas a la jubilacion se
ven afectados por una disminucion de la TIR mientras que los iniciados en eda-
des més tempranas experimentan incrementos de la misma. Con esta modifica-
cion, las inversiones a mas largo plazo reciben una subvencion adicional a la que
recibian con la legislacion previa.

4. La mayoria de las instituciones de prevision ven disminuir sus incentivos
relativos, al mejorar la fiscalidad de los fondos de inversion, con respecto a las
instituciones de prevision. No obstante, los fondos internos ven mejorar sus
incentivos.

5. Para personas con renta media o baja, la prestacion en forma de renta
vitalicia, aunque pierde parte de los incentivos frente a la prestacion en forma
de capital, sigue siendo una opcidn estimulada para planes de pensiones inicia-
dos en edades tempranas, donde el capital acumulado sea elevado. No obstan-
te, el conjunto de edades de inicio del plan para las que la opcion renta vitalicia
resulta mas ventajosa que la opcion capital se reduce y la ventaja disminuye.

6. Tras la reforma, las prestaciones en forma de renta vitalicia procedentes
de contratos de seguro con imputacion de primas, siguen estando claramente
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desincentivadas con respecto a las prestaciones en forma de capital, como tam-
bién lo estan las procedentes de fondos internos.

7. Consideradas las instituciones de prevision social del personal en su
conjunto, la neutralidad del sistema fiscal ante las mismas ha aumentado. No
obstante, si excluimos de la comparacion a los fondos internos, la neutralidad ha
aumentado en inversiones a corto plazo, y disminuido a mas largo plazo.
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APENDICE 1. Evolucion de la TIR 2002-2003. (Renta: 27.000 euros)

Cuadro 1.1
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2003
Contratos de | Contratos de
Planes de .
. seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
pensiones/ . S . 9 . . P
: imputacion de | imputacién de | internos inversion
Mutualidades . )
primas primas
25 4,76% 4,09% 3,76% 2,71% 3,58%
30 4,89% 4,12% 3,76% 2,74% 3,56%
35 5,08% 4,16% 3,77% 2,79% 3,53%
40 5,35% 4,23% 3,77% 2,87% 3,91%
45 5,78% 4,37% 3,78% 3,02% 3,48%
50 6,54% 4,65% 3,76% 3,32% 3,45%
55 8,22% 5,45% 3,75% 4,15% 3,42%
60 13,61% 8,05% 3,27% 6,69% 3,39%
61 16,16% 9,39% 3,22% 8,03% 3,39%
62 20,48% 11,60% 3,13% 10,13% 3,38%
63 14,41% 3,81% 2,89% 2,58% 3,37%
64 22,91% 4,00% 2,88% 2,60% 2,85%
Cuadro 1.2
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2002
Contratos de | Contratos de
Planes de .
. seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
pensiones/ . S . 9 . . P
: imputacion de | imputacién de | internos inversion
Mutualidades . )
primas primas
25 4,69% 4,03% 3,75% 2,36% 3,50%
30 4,82% 4,05% 3,76% 2,34% 3,47%
35 5,00% 4,09% 3,76% 2,33% 3,44%
40 5,27% 4,16% 3,76% 2,33% 3,41%
45 5,71% 4,31% 3,78% 2,39% 3,38%
50 6,51% 4,66% 3,76% 2,58% 3,35%
55 8,28% 5,50% 3,75% 3,14% 3,31%
60 13,69% 8,13% 3,27% 5,17% 3,28%
61 16,26% 9,48% 3,21% 6,19% 3,27%
62 20,60% 11,71% 3,12% 8,14% 3,26%
63 14,43% 3,81% 2,88% 2,58% 3,25%
64 22,91% 4,00% 2,87% 2,60% 2,84%

25




VARIACIONES DE LA TIR. ANO 2003 VERSUS 2002

Cuadro 1.3

&F

Contratos de

Contratos de

PIanfas de seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M%inzﬁgscj/e:s imputgcién de imputgcién de | internos inversion
primas primas

25 0,067% 0,065% 0,001% 0,356% 0,081%
30 0,072% 0,070% 0,001% 0,404% 0,086%
35 0,077% 0,072% 0,002% 0,463% 0,090%
40 0,079% 0,070% 0,002% 0,537% 0,095%
45 0,070% 0,053% 0,002% 0,631% 0,100%
50 0,027% -0,010% 0,003% 0,742% 0,105%
55 -0,053% -0,050% 0,003% 1,009% 0,110%
60 -0,080% -0,077% 0,008% 1,521% 0,115%
61 -0,096% -0,090% 0,008% 1,835% 0,116%
62 -0,117% -0,108% 0,009% 1,988% 0,117%
63 -0,011% -0,001% 0,012% -0,000% 0,118%
64 0,000% -0,000% 0,012% 0,000% 0,012%
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APENDICE 2. Incentivos de las instituciones de prevision.
(Renta: 27.000 euros)

Cuadro 2.1
INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2003

Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de _Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 1,18% 0,51% 0,18% -0,87%
30 1,34% 0,56% 0,20% -0,81%
35 1,55% 0,63% 0,23% -0,74%
40 1,84% 0,73% 0,26% -0,64%
45 2,30% 0,89% 0,30% -0,46%
50 3,09% 1,20% 0,31% -0,13%
95 4,80% 2,03% 0,33% 0,73%
60 10,22% 4,66% -0,12% 3,30%
61 12,78% 6,00% -0,16% 4,64%
62 17,10% 8,22% -0,25% 6,75%
63 11,04% 0,43% -0,48% -0,79%
64 20,06% 1,15% 0,03% -0,25%
Cuadro 2.2
INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2002
Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de .Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 1,19% 0,53% 0,26% -1,14%
30 1,35% 0,58% 0,29% -1,13%
35 1,56% 0,65% 0,32% -1,11%
40 1,86% 0,75% 0,35% -1,08%
45 2,33% 0,93% 0,40% -1,00%
50 3,16% 1,31% 0,41% -0,77%
55 4,96% 2,19% 0,43% -0,17%
60 10,42% 4,85% -0,01% 1,90%
61 12,99% 6,21% -0,06% 2,92%
62 17,33% 8,45% -0,15% 4,88%
63 11,17% 0,55% -0,38% -0,67%
64 20,07% 1,16% 0,03% -0,24%
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VARIACIONES DE LOS INCENTIVOS. ANO 2003 VERSUS 2002

Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de .Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 -0,015% -0,016% -0,081% 0,275%
30 -0,013% -0,016% -0,085% 0,318%
35 -0,013% -0,018% -0,089% 0,373%
40 -0,016% -0,025% -0,093% 0,442%
45 -0,029% -0,047% -0,097% 0,531%
50 -0,077% -0,115% -0,102% 0,637%
55 -0,163% -0,159% -0,107% 0,899%
60 -0,195% -0,191% -0,107% 1,407%
61 -0,211% -0,205% -0,107% 1,719%
62 -0,234% -0,225% -0,107% 1,872%
63 -0,129% -0,119% -0,106% -0,118%
64 -0,012% -0,012% 0,000% -0,012%
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APENDICE 3. Evolucion de la TIR 2002-2003. (Renta: 13.000 euros)

Cuadro 3.1
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2003

Planes de Contratos de | Contratos de
ensiones/ seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?Jtualidades imputacion de | imputacion de | internos inversion
primas primas
25 4,61% 3,95% 3,82% 2,60% 3,58%
30 4,74% 3,98% 3,83% 2,64% 3,56%
35 4,93% 4,04% 3,82% 2,72% 3,53%
40 5,23% 4,16% 3,82% 2,86% 3,51%
45 5,75% 4,41% 3,81% 3,15% 3,48%
50 6,74% 4,88% 3,80% 3,56% 3,45%
55 8,63% 5,83% 3,79% 4,46% 3,42%
60 13,65% 8,02% 3,38% 6,63% 3,39%
61 16,01% 8,91% 3,33% 7,48% 3,39%
62 19,39% 10,23% 3,25% 8,77% 3,38%
63 16,05% 4,00% 3,05% 2,60% 3,37%
64 22,91% 4,00% 3,04% 2,60% 3,01%
Cuadro 3.2
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2002
Planes de Contratos de | Contratos de
ensiones/ seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?Jtualidades imputacion de | imputacion de | internos inversion
primas primas
25 4,55% 3,90% 3,82% 2,27% 3,50%
30 4,68% 3,93% 3,83% 2,28% 3,47%
35 4,88% 4,01% 3,82% 2,33% 3,44%
40 5,21% 4,15% 3,82% 2,43% 3,41%
45 5,74% 4,40% 3,81% 2,62% 3,38%
50 6,73% 4,86% 3,80% 2,99% 3,35%
55 8,61% 5,81% 3,79% 3,80% 3,31%
60 13,64% 8,02% 3,38% 5,50% 3,28%
61 16,01% 8,91% 3,33% 6,30% 3,27%
62 19,39% 10,23% 3,25% 1,271% 3,26%
63 16,05% 4,00% 3,05% 2,60% 3,25%
64 22,91% 4,00% 3,04% 2,60% 3,01%
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VARIACIONES DE LA TIR. ANO 2003 VERSUS 2002

Cuadro 3.3

&F

Contratos de

Contratos de

PIanfas de seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?ﬁcﬂzl(i)gscj/es imputgci()n de imputgcién de | internos inversion
primas primas

25 0,06% 0,06% 0,00% 0,33% 0,08%
30 0,06% 0,05% 0,00% 0,36% 0,09%
35 0,05% 0,03% 0,00% 0,39% 0,09%
40 0,02% 0,01% 0,00% 0,43% 0,09%
45 0,01% 0,01% 0,00% 0,53% 0,10%
50 0,02% 0,02% 0,00% 0,57% 0,10%
55 0,02% 0,02% 0,00% 0,66% 0,11%
60 0,01% 0,00% 0,00% 1,13% 0,11%
61 0,00% 0,00% 0,00% 1,18% 0,12%
62 0,00% 0,00% 0,00% 1,50% 0,12%
63 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
64 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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APENDICE 4. Incentivos de las instituciones de prevision.

(Renta:13.000 euros)
Cuadro 4.1
INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2003
Planes de | Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de _Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 1,03% 0,37% 0,24% -0,98%
30 1,18% 0,42% 0,27% -0,92%
35 1,40% 0,51% 0,29% -0,82%
40 1,73% 0,65% 0,31% -0,65%
45 2,27% 0,93% 0,33% -0,33%
50 3,29% 1,43% 0,35% 0,11%
95 5,21% 2,41% 0,36% 1,04%
60 10,26% 4,63% -0,01% 3,24%
61 12,63% 5,53% -0,05% 4,09%
62 16,01% 6,85% -0,13% 5,39%
63 12,68% 0,63% -0,32% -0,77%
64 19,90% 0,99% 0,03% -0,41%
Cuadro 4.2
INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2002
Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de .Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 1,05% 0,40% 0,32% -1,23%
30 1,21% 0,46% 0,35% -1,19%
35 1,44% 0,56% 0,38% -1,11%
40 1,80% 0,74% 0,41% -0,98%
45 2,36% 1,02% 0,43% -0,76%
50 3,38% 1,52% 0,45% -0,35%
55 5,29% 2,50% 0,47% 0,49%
60 10,36% 4,74% 0,10% 2,22%
61 12,74% 5,64% 0,06% 3,03%
62 16,13% 6,97% -0,01% 4,01%
63 12,80% 0,75% -0,21% -0,65%
64 19,90% 0,99% 0,03% -0,41%
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Cuadro 4.3

&F

VARIACIONES DE LOS INCENTIVOS. ANO 2003 VERSUS 2002

Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de .Fondos
Mutualidades primas primas Internos
25 -0,02% -0,03% -0,08% 0,24%
30 -0,03% -0,04% -0,08% 0,27%
35 -0,04% -0,06% -0,09% 0,30%
40 -0,07% -0,09% -0,09% 0,33%
45 -0,09% -0,09% -0,10% 0,43%
50 -0,09% -0,09% -0,10% 0,47%
55 -0,09% -0,09% -0,11% 0,55%
60 -0,10% -0,11% -0,11% 1,02%
61 -0,12% -0,12% -0,12% 1,06%
62 -0,12% -0,12% -0,12% 1,38%
63 -0,12% -0,12% -0,12% -0,12%
64 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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APENDICE 5. Evolucion de la TIR 2002-2003. (Renta: 75.000 euros)

Cuadro 5.1
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2003

Planes de Contratos de | Contratos de
ensiones/ seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?Jtualidades imputacion de | imputacion de | internos inversion
primas primas
25 5,36% 5,13% 3,72% 3,79% 3,58%
30 5,58% 5,32% 3,70% 3,98% 3,56%
35 5,88% 5,57% 3,68% 4,23% 3,53%
40 6,30% 5,92% 3,66% 4,58% 3,51%
45 6,93% 6,45% 3,64% 5,10% 3,48%
50 7,97% 7,32% 3,62% 5,96% 3,45%
55 10,01% 9,01% 3,60% 7,64% 3,42%
60 15,72% 13,73% 2,83% 12,28% 3,39%
61 18,36% 15,89% 2,74% 14,40% 3,39%
62 22,47% 19,23% 2,59% 17,69% 3,38%
63 7,99% 4,00% 2,21% 2,60% 3,37%
64 10,10% 4,00% 2,20% 2,60% 2,18%
Cuadro 5.2
TIR DE LAS DIVERSAS ALTERNATIVAS. ANO 2002
Planes de Contratos de | Contratos de
ensiones/ seguro, sin seguro, con Fondos Fondos de
M?Jtualidades imputacion de | imputacion de | internos inversion
primas primas
25 5,26% 5,04% 3,71% 3,41% 3,50%
30 5,47% 5,21% 3,69% 3,54% 3,47%
35 5,76% 5,45% 3,68% 3,71% 3,44%
40 6,16% 5,78% 3,66% 3,96% 3,41%
45 6,76% 6,28% 3,64% 4,33% 3,38%
50 17,77% 7,12% 3,62% 4,96% 3,35%
55 9,78% 8,80% 3,60% 6,22% 3,31%
60 15,72% 13,73% 2,83% 10,06% 3,28%
61 18,36% 15,89% 2,74% 11,69% 3,27%
62 22,47% 19,23% 2,59% 14,18% 3,26%
63 7,99% 4,00% 2,21% 2,60% 3,25%
64 10,10% 4,00% 2,20% 2,60% 2,18%




VARIACIONES DE LA TIR. ANO 2003 VERSUS 2002.

Cuadro 5.3

&F

Contratos de

Contratos de

Planes de :
pensiones/ _ Seguro, sin _seguro, con _Fondos F_ondos_'de
Mutualidades | MmPutacion de imputacion de | internos inversion
primas primas
25 0,092% 0,092% 0,011% 0,382% 0,081%
30 0,105% 0,105% 0,007% 0,440% 0,086%
35 0,121% 0,121% 0,001% 0,516% 0,090%
40 0,143% 0,142% 0,000% 0,620% 0,095%
45 0,170% 0,169% -0,000% 0,771% 0,100%
50 0,205% 0,201% 0,000% 1,006% 0,105%
55 0,230% 0,218% 0,000% 1,418% 0,110%
60 0,000% 0,000% 0,000% 2,213% 0,115%
61 0,000% 0,000% 0,000% 2,712% 0,116%
62 0,000% 0,001% 0,000% 3,515% 0,117%
63 0,000% 0,001% 0,000% 0,000% 0,118%
64 -0,000% 0,003% 0,000% 0,000% 0,000%
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APENDICE 6.

(Renta: 75.000 euros)

INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2003

Cuadro 6.1

Incentivos de las instituciones de prevision.

Planes de

Contratos de seguro,

Contratos de seguro,

pensiones/ sin imputacion de con imputacion de iﬁgg:jn%ss
Mutualidades primas primas
25 1,78% 1,55% 0,14% 0,21%
30 2,02% 1,76% 0,14% 0,42%
35 2,35% 2,04% 0,15% 0,70%
40 2,79% 2,42% 0,15% 1,07%
45 3,45% 2,97% 0,16% 1,62%
50 4,52% 3,87% 0,17% 2,51%
55 6,59% 5,59% 0,17% 4,21%
60 12,33% 10,33% -0,57% 8,89%
61 14,98% 12,50% -0,64% 11,02%
62 19,09% 15,85% -0,79% 14,32%
63 4,61% 0,63% -1,16% -0,77%
64 7,92% 1,83% 0,02% 0,42%
Cuadro 6.2
INCENTIVOS EXISTENTES A LA INVERSION. ANO 2002
Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiones/ sin imputacion de con imputacion de iE(t)Qrdn%Ss
Mutualidades primas primas
25 1,77% 1,54% 0,21% -0,09%
30 2,00% 1,74% 0,22% 0,07%
35 2,32% 2,01% 0,24% 0,27%
40 2,75% 2,37% 0,25% 0,55%
45 3,38% 2,90% 0,26% 0,95%
50 4,42% 3,77% 0,27% 1,61%
95 6,47% 5,48% 0,28% 2,91%
60 12,45% 10,45% -0,45% 6,79%
61 15,09% 12,62% -0,53% 8,42%
62 19,21% 15,97% -0,67% 10,92%
63 4,73% 0,75% -1,04% -0,65%
64 7,92% 1,82% 0,02% 0,42%




Cuadro 6.3

&F

VARIACIONES DE LOS INCENTIVOS. ANO 2003 VERSUS 2002

Planes de |Contratos de seguro, | Contratos de seguro,
pensiqnes/ sin impqtacién de con impytacién de iﬁgg:jn%ss
Mutualidades primas primas

25 0,010% 0,010% -0,071% 0,300%
30 0,019% 0,019% -0,079% 0,354%
35 0,031% 0,031% -0,089% 0,426%
40 0,048% 0,047% -0,095% 0,525%
45 0,071% 0,070% -0,100% 0,671%
50 0,100% 0,097% -0,105% 0,901%
55 0,120% 0,109% -0,110% 1,309%
60 -0,115% -0,114% -0,115% 2,099%
61 -0,116% -0,115% -0,116% 2,596%
62 -0,117% -0,116% -0,117% 3,399%
63 -0,118% -0,117% -0,118% -0,118%
64 -0,000% 0,003% 0,000% -0,000%
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