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resumen

Los planes de pensiones y los planes de jubilacion son dos productos de ahorro-prevision que en la actualidad compiten entre si,
siendo sus caracteristicas y fiscalidad bastante dispares. Este trabajo analiza los aspectos mas relevantes de ambos productos y
sefiala que un sujeto a la hora de elegir entre ellos debe atender no sélo a sus caracteristicas, sino también a su rentabilidad finan-
ciero-fiscal, pues ésta permite combinar en una medida el rendimiento del producto y su tributacion. Por ello, se plantea la ecuacion
que permite determinar dicha rentabilidad para cada producto atendiendo a la forma en que perciba su rendimiento.

Palabras clave: Planes de pensiones, planes de jubilacion, rentabilidad financiero-fiscal.

abstract
General characteristics and financial-fiscal study of pensions plans cf retirement plans

Pension plans and retirement plans represent two saving provision products which are currently competing with each other, their
characteristics and fiscal aspects being extremely different. This work has analysed both products’ most relevant aspects, pointing
out that when an individual must choose between them, then he/she must pay great attention to their characteristics and financial-
fiscal profitability thereby leading to combining product yield and tax liability/relief. The equation for determining such profitability
for each product is then presented, paying close attention to how their yield is perceived.

Key words: pension plans, retirement plans, financial-fiscal profitability.

résumeé

Plans de pensions contre plans de retraite : caractéristiqgues générales et une étude
financiére—fiscale

Les plans de pensions et les plans de retraite sont deux produits d'épargne-prévision qui se font la concurrence aujourd’hui et dont
les caractéristiques et la fiscalité sont bien différentes. Ce travail analyse les aspects les plus importants des deux produits et soulig-
ne qu’une personne doit, pour choisir entre les deux, évaluer non seulement les caractéristiques mais aussi la rentabilité financiere-
fiscale de I'un et de I'autre, élément qui permet de combiner en une seule mesure la rentabilité du produit et sa fiscalité. L'article
propose une équation qui permet de déterminer cette rentabilité pour chacun des produits, selon la perception de leur rentabilité.

Mots clé: plans de pensions, plans de retraite, rentabilité financiere-fiscale.

resumo

Caracteristicas gerais e estudo financeiro e fiscal dos planos de pensdes versus planos
de aposentadoria

0Os planos de pensdes e os planos de aposentadoria sdo dois produtos de previdéncia que na atualidade competem entre si, sendo
suas caracteristicas e tratamento fiscal dispares. Este trabalho analisa os aspectos mais relevantes de ambos o0s produtos e indica
que um sujeito na hora de eleger entre eles deve considerar ndo s suas caracteristicas como também sua rentabilidade financeira
e fiscal, as quais permitem combinar em alguma medida o rendimento do produto e sua tributagéo. Por isso, propde-se a equagéo
que permite determinar tal rentabilidade para cada produto, levando em consideragao a forma em que se recebe seu rendimento.

Palavras chave:Planos de pensdes, planos de aposentadoria, rentabilidade financeiro e fiscal.
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1. Introduccion

En la actualidad, los sujetos son cada vez mas reacios
a detraer de forma indiscriminada el consumo actual
frente al consumo futuro. Asi, un sujeto, ante la com-
pleja eleccion de la operacion financiera que debe sus-
cribir con el fin de destinar sus ahorros para conseguir
la mayor rentabilidad, acorde con su tendencia al ries-
go, debe tener presente la liquidez del producto, el
plazo, el riesgo y las caracteristicas fiscales de la opera-
cion. Ademads, también debe considerar los gastos y las
comisiones inherentes a las diversas operaciones, dado
que disminuyen la rentabilidad real. El aumento de la
esperanza media de vida y la mayor informacion de los
sujetos hacen que éstos no se sientan indiferentes con
respecto a su nivel econémico y que traten de asegurar-
se un determinado nivel de vida en el futuro. En esta
linea se encuentran los planes de pensiones, que cons-
tituyen un medio de prevision y ahorro de cara a la ju-
bilacion de gran crecimiento en los tltimos afos'. Un
sujeto, aparte de suscribir un plan de pensiones, puede
acudir a otros productos de ahorro a largo plazo, como
los planes de jubilacion, que suponen una competen-
cia para los primeros.

En linea con lo sefialado, se plantea como objetivo b4-
sico del presente trabajo el estudio de las caracteristi-
cas fundamentales de los planes de pensiones y de los
planes de jubilacion en Espafia, conforme con la fis-
calidad vigente hasta 31 de diciembre de 2006, el an4-
lisis financiero-fiscal y el planteamiento de diversos
modelos matematico-financieros que permitan a un
particular evaluar la opcion de destinar sus ahorros a
tales productos, es decir, determinar el modelo de cal-
culo expresivo de su rentabilidad efectiva. Por tanto,
la discriminacién entre las opciones para determinar
qué producto suscribir debe realizarse atendiendo no
solo a los rendimientos proporcionados, sino también
a su fiscalidad y a los gastos aparejados, o sea, com-
parando la rentabilidad financiero-fiscal de cada pro-
ducto, esto es, comparando el tanto de interés anual
de la ley de capitalizacién compuesta que verifica en
cada operacion la ecuacion de equivalencia financie-
ra entre el conjunto de prestaciones desembolsadas
por el inversor y el conjunto de contraprestaciones re-
cibidas teniendo en cuenta la tributacién correspon-
diente en la que se encuentran las deducciones y las
bonificaciones fiscales aplicables.

El presente articulo se estructura en cuatro secciones.
Tras la introduccion, en la primera seccion se estudian
los planes de pensiones y se determinan los modelos
matematico-financieros que permiten obtener la renta-
bilidad efectiva para el sujeto. En la tercera seccién se
analizan los planes de jubilacion y se plantea el calculo
de la rentabilidad financiero-fiscal. Por ultimo, en la
cuarta seccion se presentan las conclusiones.

2. Planes de pensiones

En Espana, los planes de pensiones se configuran
como instituciones de previsién voluntaria, libre, pri-
vada y de caricter complementario o no, pero nunca
sustitutivo, al sistema publico de prevision social?. Asi,
los planes de pensiones constituyen un instrumento
de ahorro en el que los sujetos o participes realizan
aportaciones, periodicas o extraordinarias, con el ob-
jetivo de formar a largo plazo un capital que les podra
servir como complemento privado a las prestaciones
que provengan de la seguridad social.

Sin embargo, la definicion que en Espafa legalmente
se le ha dado a los planes de pensiones atiende prin-
cipalmente a la funcién que realizan. Este hecho se
puede observar en el articulo 1.1 del Texto Refundi-
do de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de
Pensiones, en el que se estipula que “los planes de
pensiones definen el derecho de las personas a cuyo
favor se constituyen a percibir rentas o capitales por
jubilacién, supervivencia, viudedad, orfandad o inva-
lidez, las obligaciones de contribucién a los mismos v,
en la medida permitida por la presente Ley, las reglas
de constitucion y funcionamiento del patrimonio que
al cumplimiento de los derechos que reconoce ha de
afectarse”. Por tanto, para poder percibir las prestacio-
nes del plan, tiene que acaecer alguna de las contin-
gencias citadas.

De la lectura de la citada ley, y de acuerdo con la de-
finicién anterior, se desprende la idea de que un plan
de pensiones es un contrato® en el que se estipulan las
condiciones y caracteristicas de un modelo de ahorro-
prevision, especificindose los derechos y las obligacio-
nes de los sujetos implicados en el mismo.

Ademis de lo anterior, se han de destacar las siguien-
tes caracteristicas fundamentales de los planes de pen-

UEs mas, Alvira et al. (1996, p. 90) sefialan que la pérdida de confianza de los espafioles en el sistema publico se traduce en inten-

ciones de suscribir planes de pensiones.

? Esta caracteristica se recoge en el articulo 1.2 del Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002 de 29 de noviembre.

3 Un estudio respecto al caracter contractual de los planes de pensiones se puede encontrar en Sanchez et al. (1989, pp.15-34).



siones, que son su voluntariedad, su caracter privado y
la complementariedad o no a la seguridad social. Asi-
mismo, todo plan debe cumplir los principios basicos
de no discriminacion, capitalizacion individual, irre-
vocabilidad de aportaciones, esto es, indisponibilidad
de las mismas e iliquidez de los derechos consolidados
hasta que ocurra alguna de las contingencias o se tras-
laden los derechos a otro plan, atribucién de derechos
e integracion obligatoria en un fondo de pensiones,
que realizard la inversion de las cuantias aportadas al
plan*. Ademas, cabe resaltar que a pesar de que no se
puedan disponer las cuantias aportadas a los planes de
pensiones, si se permite el traspaso de las mismas (y,
por tanto, de los derechos consolidados), de un plan
a otro.

Se pueden distinguir distintos tipos de planes de pen-
siones en funcion de si es necesario que exista una
vinculaciéon juridica entre los promotores o sujetos
constituyentes del plan y los participes. Asi, si existe
una relacién laboral entre ellos, se denomina plan del
sistema de empleo’; si la relacion es asociativa o corpo-
rativa, se trata de un plan del sistema asociado®; mien-
tras que cuando no se exige ninguna relacién concreta
entre promotor y participes, se esta ante un plan del
sistema individual, siendo éstos los que compiten di-
rectamente con los planes de jubilacion, dado que a
ellos se puede dirigir cualquier persona.

Los planes de pensiones del sistema individual son pla-
nes de aportacion definida en los que la prestacion es
incierta y estard en funcion, entre otras cosas, de las
aportaciones que se realicen y de la rentabilidad de las
inversiones. Por tanto, en este tipo de planes no puede
existir una garantia de interés minimo por parte del
plan de pensiones ni de su fondo.

En sintesis, se puede afirmar que un plan de pensiones
es un contrato mediante el cual un sujeto se compro-
mete a realizar aportaciones con el fin de que en un
futuro pueda percibir unas prestaciones, previendo de
esta manera el posible descenso de su poder adquisitivo
cuando se jubile. Por todo ello, se puede definir como
un producto de prevision y ahorro a largo plazo.
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Con respecto a la fiscalidad” de los planes de pensio-
nes hay que tener presente que las aportaciones y las
prestaciones de los planes se consideran rendimientos
integros del trabajo. Asi, por un lado, el sujeto pue-
de deducir las aportaciones realizadas al plan de pen-
siones, pero existe un limite maximo a la aportacion
anual®. En la tabla 1 se especifica el tratamiento fiscal
en Espana de las aportaciones realizadas por un parti-
cipe a los planes de pensiones.

TABLA 1. Tratamiento fiscal de las aportaciones del participe a un
plan de pensiones

- Deducible en la base imponible (Bl) del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, sin convertirla en negativa

- Exceso de aportacion deducible en Bl correspondiente a los 5 ejercicios
siguientes

8.000 €

Minusvalidos:
24.250 € (propia + familiar)

- Aportacion propia: 24.250 €
- Aportacion de un familiar: 8.000

- 1.250 € adicionales por cada afio
que exceda de 52 afios

- Personas de 65 afios 0 mas:
24.250 €

Conyuge (con rentas inferiores a 8.000 €): 2.000 €

Limite anual

Mayores de 52 anos:

Fuente: Elaboracion propia.

Se ha de sefialar que la forma de tributar por las pres-
taciones recibidas del plan varia en funcion de como
se perciban (si es en forma de renta, de capital o mix-
ta). Este ultimo caso es una combinacion de los dos
anteriores: capital mas renta. Por tanto, se aplicaran
regimenes de tributacion distintos a cada una de las
partes, es decir, se aplicard la tributacion que le corres-
ponde a la prestacion en forma de capital y a la presta-
cién en forma de renta, respectivamente, a cada una de
las partes que se perciba de esa manera. En la tabla 2
se muestra cudl es la tributacion de las prestaciones en
funcién de como se materialicen.

* Los fondos de pensiones se configuran como patrimonios independientes, sin personalidad juridica, que constituyen el medio para

instrumentar los planes de pensiones.

Sl empleador es el promotor y el empleado el participe.

Ol promotor es una asociacidén, sindicato, gremio o colectivo, y los participes son sus asociados o miembros.

T El tratamiento fiscal de las aportaciones a los planes de pensiones y de las prestaciones que de los mismos se perciba se deriva de
lo especificado en los articulos 50.1, 60.1, 60.5, 61.1, por un lado, y 16.2.a, 17.2.b, 17.2.c, 17.3, por otro, respectivamente, del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004 del 5 de
marzo.

8 sanz (1996, p. 62) sefiala que la existencia de limites maximos de aportaciones junto con la iliquidez de los planes son unos de los
principales factores que influyen en el desarrollo de los planes de pensiones en Espafia.
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TABLA 2. Tributacion por las prestaciones de los planes de
pensiones

Materializacion . .
Tratamiento fiscal

de la prestacion

-No reduccion

Renta -Minusvalido: reduccion hasta un importe
-2 maximo de dos veces el salario minimo in-
'S terprofesional
=
S -Transcurrido mas -Reduccion del 40%
E dg dos arios desQe la -Minusvalido:
“E’ primera aportacion:  reduccion del 50%
Capital g ) o, -No reduccion
& -Sintranscurrir mas

-Contingencia por
invalidez: reduccion
del 40%

de dos afios desde la
primera aportacion:

Fuente: Elaboracion propia

2.1 Analisis de la rentabilidad financiero-fiscal de los
planes de pensiones

Para poder realizar un estudio de la rentabilidad fi-
nanciero-fiscal de los planes de pensiones se supondra
que los sujetos participe y beneficiario coinciden en
la misma persona. En dicho anilisis se debe tener en
cuenta el conjunto de flujos de pagos y cobros que lle-
va aparejada la operacion, que forman los conjuntos
prestacion y contraprestacion. Para ello es necesario
determinar no sélo las cuantias de las aportaciones,
sino también el ahorro fiscal derivado de las mismas,
definir la forma y el importe de las prestaciones, es
decir, de los cobros derivados del plan y considerar su
cuota tributaria y retencion. Ademads, con respecto a
esta ultima, cabe sefialar que no existe un tipo de re-
tencién comun para todos los sujetos’, al contrario de
lo que ocurre en otros productos financieros, como,
por ejemplo, los planes de jubilacion.

Con la finalidad de delimitar el marco de estudio en el
andlisis financiero-fiscal, debido a la gran variedad de
situaciones que pueden contemplarse, se establecen las
siguientes hipotesis:

¢ La modalidad de plan de pensiones corresponde
con la del sistema individual.

e El participe realiza aportaciones periodicas al plan
hasta que ocurra alguna de las contingencias pre-
vistas en el mismo.

e Las aportaciones se realizan a final de afio y su
cuantia estd siempre dentro de los limites fiscales.

* La liquidacion del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas se realiza a final del mes de junio
de cada afo, tanto si es a pagar como a devolver.

* Silas prestaciones se perciben en forma de renta, se
consideran con periodicidad anual.

e La contingencia ocurre a principios de afo.
* No existen gastos ni comisiones.

En el presente estudio, el conjunto prestacion real esta
constituido por el grupo de capitales que entrega el
participe. Concretamente, esta formado por todas las
aportaciones que realice al plan de pensiones y por la
cuota tributaria que se devengue de la materializacion
de los derechos consolidados o de las prestaciones del
plan. A su vez, el conjunto contraprestacion real esta
integrado por los capitales que percibe el beneficiario,
es decir, estd compuesto por las prestaciones netas del
plan y por los ahorros fiscales anuales derivados de
as aportaciones que se realizan, dado que implican
un menor pago de impuestos. Cada uno de estos con-
ceptos se analiza con mas detalle a continuacion:

* Aportaciones (P): importe en unidades monetarias
que el participe destina al plan en el afio s.

* Ahorros fiscales | 4 |
S+
2
cuantia en unidades monetarias que deduce el par-
ticipe en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas correspondiente al afio s por las aportacio-
nes realizadas en dicho afo.
A = R : ts [1]
s+5
donde t_es el tipo de gravamen correspondiente al par-
ticipe en el afio s.

e Prestaciones netas (C,,, ,): importe en unidades
monetarias que percibe el beneficiario del plan en
el afo n+d+h una vez detraida la retencion corres-
pondiente.

s

C d+h C +d+h Rn+d+h [2]

n n

Siendo,

n: numero de anos durante los que se realizan las
aportaciones.

d: numero de afios de diferimiento en la percepcion
de las prestaciones. Si no existe diferimiento d = 0.

h: numero de afios transcurridos desde el origen de la
renta constituida por tales prestaciones.

° Para determinar el importe correspondiente a la retencidn o ingreso a cuenta se debe seguir el procedimiento estipulado para los
rendimientos del trabajo recogido en los articulos 75-85 del Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas aprobado

por el Real Decreto 1775/2004 de 30 de julio.



. . o

C. ... importe integro de la prestacion'® o cobro co-
rrespondiente al afo n+d+h.

R . :cuantia en unidades monetarias de la retencion

n+d+h”
(@) ingreso a cuenta correspondiente 211 afo n+d+h.

¢ Cuota tributaria

T

1
+d+h+—
n +. 2

cuota del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas correspondiente al afio n+d+h. De acuerdo
con lo sefnalado, el tratamiento fiscal de las presta-
ciones de los planes difiere en funcién de como se
rescaten, es decir, si es en forma de renta o de ca-
pital. En este sentido, dicha cuota para cada caso
serd:

a) Si la prestacion se percibe en forma de renta, se
tributa por su importe integro total, siendo el
importe de la cuota:

r 1 wideh " Uuvarn = Rovan 3]
n+a’+h+5
donde t _,  es el tipo de gravamen correspondiente
n+d+h

al beneficiario en el afio n+d+h.

En el caso de que el sujeto que perciba dicha renta sea
un minusvalido, tendria derecho a una reduccién de
hasta un importe maximo de dos veces el salario mini-
mo interprofesional, quedando la ecuacién de cilculo
de su cuota tributaria:

T 1= (Cn+d+h - Dn+d+h ) Lyvasn = Rn+d+h [4]
n+d+h+5
donde D es la reduccion en el afio n+d+h.

n+d+h

b) Si la prestacion se percibe en forma de capital y
han transcurrido mas de dos afios desde que se
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realizd la primera aportacion, se tributa por el
60% de la prestacion. La cuota fiscal se calcula-
ria como:

T ,=C.,. 061

L n
n+d+l+z

-R (5]

n+d+1 n+d+1

siendo C

1y la cuantia integra de la prestacion que
. n +1 . . . ~
se percibe al principio del afio n+d+1.

Si cuando se devenga la prestacién no han transcurri-
do mis de dos aios desde que se realizé la primera
aportacion y aquélla se percibe en forma de capital, no
se tendria derecho a reduccion alguna, desapareciendo
de la ecuacion [5] el coeficiente multiplicador!! 0,6.

De la ecuacién de equivalencia financiera entre los
conjuntos de capitales prestacion y contraprestacion
se obtiene la rentabilidad financiero-fiscal (i, ). Dicha
ecuacion se presenta agrupada por cobros netos y pa-
gOs netos.

A) Si las prestaciones se perciben en forma de renta
anual

Se van a distinguir dos casos en funcion de si las pres-
taciones se perciben al final o al principio del afio, es
decir, si constituyen una renta anual pospagable o pre-
pagable.

A1) Las prestaciones del plan constituyen una renta anual
pospagable.

Se presenta a continuacién un diagrama temporal de
la operacion donde se especifican todos sus capitales
con el signo correspondiente en funcién de si suponen
una entrada o una salida de tesoreria para el sujeto.

+A1+1/2 +A2+1/2 ...... +An+l/2 Toaiinn Thgoan . Thigirein
* * *
_P1 _P2 ..... -Pn +C ntd+l +C N2 Ceeees +C ntd+z
| | | | | | | | | | | | | | | |
I T T T T T T T T T T T I T - i |
0 1 2 n o+l ntd  ntd+l  ntdt2 ntd+z

La rentabilidad financiero-fiscal i se obtiene a través
de la ecuacion [6], para la que se han tenido en cuenta
las expresiones 1, 2 y 3 anteriormente expuestas.

0g importe de la prestacion integra se determinara de acuerdo con el sistema financiero-actuarial del plan.

1 Excepto en el caso de que las prestaciones se perciban por el acaecimiento de la contingencia de invalidez.
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il’s -(1+iu)”_iA ] ,(IHH)F(H;):
s=1 il

S () T ) )
h=1 1

h=1 n+d+h+2

siendo z el niimero de afios durante los que el benefi-
ciario percibird la renta.

A.2) Las prestaciones del plan constituyen una renta anual
prepagable.

El grafico de la operacion y el planteamiento del célcu-
lo de la rentabilidad financiero-fiscal i , ecuacion [7],
son:

Avan Asip +Aniin Toaran Toaoan Tuazrin -Taiarziin
* * * *
-P1 -Pz ...... -Pn +C ntd+l +C n+d+2 +C A3 eeeses +C n+d+z

| | | | ! ] | | | | | | | ] | [ N
I T T T T T T T T T T T 1 T - T T (—
0 1 2 n ntl n+d n+d+l n+d+2 nt+d+z-1  nt+d+z

n e N 7(3 +1)

. . 2)
ZPS-(I—Hay —ZAY#-(I—HH)’ =
s=1 s=1 "2
(d+h-1) Z

—ZT

ZC:MM : (1 + ia )7

B) Si las prestaciones del plan se perciben a través de un
Unico capital

En este caso, la operacion financiera quedaria definida
como se expresa en el siguiente diagrama temporal:

L))

h=1 n+d+h+§

+Am/z +IA2+1/2 ~~~~~~ +An+l/2 'Tn+d+1+1/2
*
'Pl -P2 ...... 'Pn +C nt+d+1
| | | | ! ] | | | | | |
f T T T T T T T T T T | —
0 1 2 n n+1 n+d nt+d+1  n+d+2

Explicitando esta operacion en la ecuacion [8] de equi-
valencia financiera, su rentabilidad i se calcular asi:

YPo(+i) -4 I-(1+ij’(”%)=
s=1 s=1 5

2

= C:erﬂ ’ (1 +i, )_d -T

] —
n+d+ +2

C) Si las prestaciones del plan se materializan en forma mixta,
una parte a través de un capital y el resto mediante una renta

La operacion financiera, bajo tal modalidad, seria una
combinacién de los casos anteriormente expuestos. Se-
gun la hipotesis de que la parte que se perciba en forma

- (1 " )—(d+1+§)

de renta sea a través de cuantias pospagables, a conti-
nuacién se define la operacion financiera resultante y
se presenta en la ecuacion de equivalencia financiera
de la operacion, ecuacion [9], que permite obtener su
rentabilidad financiero-fiscal i :
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T measr1
Al HAzn e +Aniin Tagrinz -Targre e “Torarzrin
-P, P, -P, K Chan Cas e +C e

1 ! [T ! [ [ y \ L
— T | E— T — [ — I T —
0 1 2 n ntl L ntd  n+d+l ntd2 L n+d+z

n s n ) —(eri)

YR+ ) -XA (i) =

s=1 s=1 "2

9]

=k -(1+i,) -1

+d+1+—
n ++2

siendo,

K': importe en unidades monetarias correspondiente a
la prestacién en forma de capital que percibe el be-
neficiario del plan al principio del afio n+d+1 una
vez detraida la retencion correspondiente.

'

T

1 . . .
n+d+1+5 ¢ cuota tributaria correspondiente a la pres-
tacion percibida en forma de capital en el ano
n+d+1.

2.2 Planes de pensiones garantizados

Los planes de pensiones garantizados o con compro-
miso de revalorizacion son planes de pensiones del
sistema individual que ofrecen una revalorizacion ase-
gurada a un plazo determinado independientemente
de la evolucién del mercado. Por ello, estos planes es-
tan destinados principalmente a participes con un per-
fil muy conservador y a personas proximas a la edad de
jubilacion. Dicha revalorizacion garantizada la ofrecen
a través de la contratacién de seguros, avales y otras
garantias a una entidad financiera. Por tanto, se ha de
destacar que estos planes, aunque son de aportacion
definida y por si mismos no pueden garantizar un inte-
rés minimo, no estdn incumpliendo la ley, dado que la
garantia es asumida por un tercero, una entidad finan-
ciera, y no por el plan de pensiones ni por su fondo,
por lo que dicha garantia constituye una figura anexa
al plan.

En esta linea, en los planes de pensiones garantizados
es posible distinguir dos operaciones: por un lado, la
correspondiente al plan de pensiones, cuyas aportacio-

)OS, ) S

. —(d+h+%)
L (1 +1, )
n+d+h+5

nes se invierten en un fondo y, por otro, la garantia
ofertada por la entidad financiera. Asimismo, si una
vez llegado el momento prefijado de revalorizacion el
valor de los derechos consolidados del plan fuese infe-
rior al prefijado, la entidad financiera correspondiente
es la que tiene que satisfacer la cuantia por la diferen-
cia al propio titular del derecho, no trasladdndose en
ningun caso como aportaciones al plan.

Si se analiza de manera conjunta un plan de pensiones
garantizado como producto financiero, éste presenta
principalmente dos diferencias con respecto al resto de
planes de pensiones individuales:

* En el caso que se tenga que hacer efectiva la garan-
tia, si la rentabilidad obtenida no coincide con la
garantizada, el importe por la diferencia se satisface
directamente al participe y, por tanto, su tratamien-
to fiscal sera distinto al del plan de pensiones, te-
niendo la consideracion de rendimiento de capital
mobiliario, con las correspondientes retenciones'?.

e Se limita el traspaso de los derechos consolidados
de un plan a otro, dado que, al ofertar dicha ga-
rantia condicionan al participe al mantenimiento
de los derechos consolidados en el plan durante el
plazo fijado. Esto supone una desventaja de estos
planes con respecto al resto de planes del sistema
individual, en los que se permite la movilidad entre
los mismos.

Por tanto, un caso particular por reseiar en el analisis
de la fiscalidad y en el de la rentabilidad financiero-fis-
cal de los planes de pensiones es el caso de los planes
de pensiones garantizados cuando se ejerce la garantia®.
En este sentido, si llegada la fecha prefijada en el com-

12 Conforme con la Resolucién de 7 de diciembre de 1995 de la Secretaria de Estado de Economia, de Energia y de la Pequefia y Me-
diana Empresa y con la Consulta a la Direccion General Tributaria n® 0724-02, con fecha de salida de 16 de mayo de 2002.

13 gj el valor de los derechos consolidados del plan de pensiones garantizado es igual o superior a la cuantia garantizada, no se ejer-
ce la garantia y todas las cantidades que perciba el beneficiario procederan del propio plan de pensiones. En este caso, la fiscalidad
del plan de pensiones garantizado no diferird del resto de planes de pensiones del sistema individual, siendo idéntico el estudio de su

rentabilidad financiero-fiscal ya especificado anteriormente.
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promiso de revalorizacion y el valor de los derechos
consolidados del plan es inferior a la cuantia garantiza-
da, la entidad aseguradora que cubre la garantia es la
que tiene que abonar al sujeto un importe por la dife-
rencia, considerandose ésta un rendimiento del capital
mobiliario sujeto a retencién. En dicho ejercicio fiscal
el sujeto tendria que tributar por ello en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas como rendimien-
to del capital mobiliario, sin tener derecho a reduccién
alguna. Cuando ocurra la contingencia y comience a
percibir las prestaciones del plan, se tributara por ren-
dimientos del trabajo.

Entre los diversos casos que se pueden dar, a efectos de
simplificar, en este trabajo se analiza la determinacion
de la rentabilidad financiero-fiscal de un plan de pen-
siones garantizado, bajo el supuesto de que coincida
el momento prefijado en el compromiso de revalori-
zaciéon con la fecha de paso a situacion de jubilado, es
decir, con el devengo de las prestaciones del plan, asi
como que las prestaciones se perciben en forma de ca-
pital sin diferimiento.

que se obtendria de forma similar a la expuesta en
la ecuaciéon [5].

K, : importe neto en unidades monetarias correspon-
diente a la cuantia diferencia derivada de la garan-
tia que percibe el sujeto al principio del afio n+1:

KgZKg—K7+1 [11]
donde,
K : importe integro de la cuantia diferencia, asi:

K,=G-C

n+l [12]
siendo,
G: importe correspondiente a la cuantia garantizada.

C,,, : importe integro correspondiente a los derechos
consolidados del plan a principio del afio n+1.

R,., : importe del ingreso a cuenta o retencién por la
cuantia percibida como rendimiento del capital mobi-
liario. Su importe se obtiene como:

R, =K, 015 (13]
La operacién financiera descrita queda recogida en el
siguiente diagrama temporal:
+C*n+1 “Tait12
+K*g 'T”n+1+1/2
tArp HAsap +Ann
'Pl -Pz ....... -Pn

I T N T | L

I T T T T T 1 I 1 1

0 1 2 n n+l n+2

Y su rentabilidad efectiva i se obtendria a través de la
ecuacion [10]:

S —5a (e ) 6
s=1 il

2
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*

n+l

siendo,

C.., : importe en unidades monetarias correspondien-
te a la prestacion en forma de capital que percibe el
beneficiario del plan al principio del afio n+1 una
vez detraida la retencion correspondiente.

n+1++ ¢ cuota tributaria correspondiente a la presta-
cion percibida en forma de capital en el afo n+1,

- B 7;+1+% ' (1 i, )7(“5)-’_ K; -7

[10]

n+l+—

NI

4 Si no han transcurrido mas de dos afios desde que se realiz6 la primera aportacion al plan en el célculo de la cuota tributaria, la
cuantia correspondiente a la prestacion del plan no se puede reducir en un 40% tributando al 100%.



,,+1+% : cuota tributaria derivada del importe percibi-
do por la garantia en el afio n+1. Su importe se obtiene
como:

" "

T =K, -R

g a1 T

n+1+5 [14]

donde f,.; eseltipo de gravamen que le corresponde
al sujeto en el periodo n+1.

De acuerdo con lo estudiado en el apartado 2, la ren-
tabilidad financiero-fiscal de un sujeto que suscriba un
plan de pensiones en Espaia depende, por un lado, de
factores relacionados con el plan, como el tipo de plan,
si es garantizado o no, la forma de percepcién de las
prestaciones del plan, si es en forma de renta, de capi-
tal o mixta, dado que el tratamiento fiscal difiere. Y,
por otro lado, en igualdad de condiciones con respecto
al plan de pensiones, no todos los sujetos obtendran la
misma rentabilidad financiero-fiscal, debido principal-
mente a dos factores: primero, el tipo de gravamen que
se aplica a las prestaciones del plan estd en funcién de
la escala de gravamen en la que se situe el sujeto, que a
su vez depende de la renta del individuo; segundo, el li-
mite de deduccién de las aportaciones varia, incremen-
tandose para sujetos mayores de 52 aios. Estos ultimos
factores sefialados estan en linea con lo detectado por
Dominguez y Lopez (2004, p. 25), que afirman que
las variables que inciden en que un sujeto suscriba un
plan de pensiones del sistema individual asi como en
las cuantias que aporte son su estado civil, su ocupa-
cion, si participa en un plan del sistema de empleo y su
tipo marginal.

3. Planes de jubilacion

Los planes de jubilacion constituyen uno de los pro-
ductos de ahorro a largo plazo que mas competencia
representan para los planes de pensiones del sistema
individual. Este producto se configura como un segu-
ro de vida mixto que combina un elemento de aho-
rro con otro de riesgo. Entre las diversas contingencias
que pueden cubrir, las mas habituales son la de vida,
fallecimiento e invalidez, por lo que se puede sefalar
que los planes de jubilacion son contratos de seguro en
los que a través del pago de una prima dan derecho a
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cobrar una prestacion al término del mismo, en caso
de supervivencia, o, anteriormente, en los supuestos de
invalidez o de fallecimiento.

A pesar de la denominacion comercial que ha recibi-
do este producto, los planes de jubilacion, al contrario
que los de pensiones, no tienen que estar necesaria-
mente vinculados al fin de la vida laboral activa, sino
que es el asegurado quien fija libremente la edad a la
que desea percibir las prestaciones. Ademas, en este
producto de ahorro se permite rescatar las aportacio-
nes realizadas antes del vencimiento del contrato o del
acaecimiento de alguna de las contingencias previstas,
dotandole de liquidez, en contraposicion a los planes
de pensiones, donde esto no es posible!,

Otra caracteristica fundamental de esta figura frente a
los planes de pensiones del sistema individual es que
puede garantizar un interés minimo anual, aseguran-
do al sujeto una determinada rentabilidad minima.
No obstante, esta rentabilidad se completa a su vez
a través de una participacion en los beneficios que la
compania obtenga de las inversiones que realice con
sus aportaciones.

En relacion con las aportaciones a los planes de jubi-
lacion se ha de resefar que no estdn limitadas legal-
mente, pero no son deducibles en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, y que la movilidad de un
plan a otro no esta exenta de tributacion.

Con respecto a la materializacién de las prestaciones
obtenidas, éstas pueden ser en forma de capital, en for-
ma de renta, o en forma mixta, si se combinan las dos
anteriores, aunque en Espafia la primera forma es la
mds habitual. En la tributacion en el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas correspondiente a las
cuantias que perciben los beneficiarios se consideran
rendimientos de capital mobiliario', estando sujetas a
un tipo de retencion del 15%, que se aplicara sobre el
importe por el que se integrard en la base imponible.
Sin embargo, el modo de cuantificar dicho rendimien-
to y su tributacién difiere en funcién de la modalidad
que se adopte para su percepcion. Por ello, a continua-
cion se analiza la fiscalidad'? de cada modalidad de for-
ma separada.

1 Legalmente se obliga a garantizar esta liquidez como minimo a partir de dos afios de la firma del contrato. Sin embargo, ello no
impide que las compafiias aseguradoras puedan establecer penalizaciones de caracter financiero cobrando comisiones en el caso de

que se ejerza el rescate anticipado.

16 Estos rendimientos estan sujetos al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, siempre que contratante y beneficiario coin-

cidan en una misma persona.

17 Comprendida fundamentalmente en los articulos 23-24, 94 y 103.4 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004 del 5 de marzo y en su Reglamento aprobado por el Real Decreto

1775/2004 del 30 de julio en los articulos 15-17, 19, 88 y 91.
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A) La prestacion se percibe en forma de capital

En este caso, su rendimiento se calcula como diferen-
cia entre el capital percibido y el importe de las pri-
mas satisfechas, diferenciando individualmente prima
a prima. No obstante, en funcion del periodo de gene-
racion de la misma, dicha cuantia se reducira en los
siguientes porcentajes':

e El 40% para los rendimientos que correspondan a
primas satisfechas con mas de dos afios de antela-
cién a la fecha en que se perciban.

e El 75% para los rendimientos que provengan de
primas abonadas con mas de cinco afios de antela-
cion.

e El 75% al rendimiento total derivado de las pres-
taciones, cuando hayan transcurrido mas de ocho
afos desde el pago de la primera prima y el periodo
medio de permanencia'® de las primas sea superior
a cuatro anos.

En el caso de que se trate de seguros con primas perio-
dicas o extraordinarias, las reducciones comentadas se
aplicaran sobre el rendimiento de cada prima obtenido
mediante la ponderacién del rendimiento total por el
coeficiente o, :

_ P

a n
P [15]
s=1

N

siendo,

P: importe en unidades monetarias correspondiente
ala primas.

j: numero de anos transcurridos desde el pago de la
prima s hasta el cobro de la percepcion.

n: namero de primas satisfechas.

No obstante, existe un régimen transitorio por aplicar
a las primas abonadas antes del 31 de diciembre de
1994, siempre que su tratamiento fiscal fuese el corres-
pondiente a las variaciones patrimoniales con anterio-
ridad a la entrada en vigor de la Ley 40/1998 del 9 de
diciembre. En este caso, a la prestacién correspondien-
te a estas primas se le aplicara un coeficiente reductor

del 14,28% por cada afio que exceda de dos transcurri-
dos entre la fecha de aportacion de la prima y el 31 de

diciembre de 1996.

Si la prestacion se percibe por causa de invalidez, se
aplicara la reduccion del 75%, anteriormente mencio-
nada. Si el grado de minusvalia es igual o superior al
65%, en caso contrario, una reduccion del 40%.

B) La prestacion se percibe en forma de renta

En este caso, para la determinacién de la cuantia por
computar como rendimiento del capital mobiliario se
aplica una serie de porcentajes a cada anualidad®. Es-
tos porcentajes permaneceran constantes durante toda
la vigencia de la renta, pero diferiran en funcion del
tipo de renta que se adopte y de la edad del perceptor
de la misma en el momento de su constitucién. Asi, es-
tos porcentajes son en cada caso:

e Renta vitalicia inmediata:

- 45% cuando el perceptor tenga menos de cua-
renta anos.

- 40% cuando el perceptor tenga entre cuarenta y
cuarenta y nueve anos.

- 35% cuando el perceptor tenga entre cincuenta y
cincuenta y nueve aios.

- 25% cuando el perceptor tenga entre sesenta y
sesenta y nueve anos.

- 20% cuando el perceptor tenga mas de sesenta y
nueve anos.
e Renta temporal inmediata:

- 15% cuando la renta tenga una duracion infe-
rior o igual a cinco afos.

- 25% cuando la renta tenga una duracioén supe-
rior a cinco e inferior o igual a diez afios.

- 35% cuando la renta tenga una duracién supe-
rior a diez e inferior o igual a quince afos.

- 42% cuando la renta tenga una duracién supe-
rior a quince anos.

e Renta diferida, vitalicia o temporal.

18 En el caso de percepciones derivadas del ejercicio del derecho de rescate parcial de la pdliza, s6lo serdn aplicables las reducciones
que se sefialan a los rendimientos derivados de la primera de cada afo natural. Para calcular el rendimiento del capital mobiliario se
considerara que la cantidad que se recupera corresponde a las primas satisfechas en primer lugar, incluida su rentabilidad. Esta re-
duccién sera compatible con la que corresponda como consecuencia de la extincidon del contrato.

19 Este periodo sera el resultado de calcular el sumatorio de las primas multiplicadas por su niimero de afios de permanencia y dividirlo

entre la suma total de las primas satisfechas.

20 En el caso de que las rentas no hayan sido obtenidas por herencia, legado o cualquier otro titulo sucesorio, dado que cuando las
prestaciones se produzcan como consecuencia del fallecimiento del asegurado, se tributa en el Impuesto sobre Sucesiones y Dona-

ciones.



El rendimiento del capital mobiliario por considerar
es el resultado de aplicar a cada anualidad el porcen-
taje que corresponda, de acuerdo con lo expuesto, in-
crementado a su vez en el rendimiento obtenido hasta
la constitucion de la renta?'. Dicho rendimiento (R) se
obtiene de la forma siguiente:

V-2 P
R= ¢ é ’ [16]
z
siendo,

V, : valor actual financiero-actuarial de la renta que se
constituye.

n
2. P. . importe de las primas satisfechas.
s=1

z: duracion de la renta expresada en afios, tomando el
valor de 10 como maximo o en el caso de una renta
vitalicia.

Otro caso particular por seialar es aquel en el que las
prestaciones correspondan a la jubilacién o invalidez,
percibidas en forma de renta diferida por los beneficia-
rios del contrato de seguro y, ademds, no haya existido
ningun tipo de movilizacién de las provisiones del con-
trato’? durante su vigencia. En este caso, se integrardn
en la base imponible del impuesto como rendimientos
del capital mobiliario a partir del momento en que su
cuantia exceda de las primas satisfechas o del valor ac-
tuarial de las rentas en el supuesto de donacién. En
este supuesto no se aplicaran los porcentajes de reduc-
cion senalados. Para ello, se exige que las contingencias
cubiertas sean las previstas para los planes de pensio-
nes, asi como una antigiiedad minima del contrato de
dos afios si las prestaciones se perciben por jubilacion.
Con ello se difiere su tributacion y se pretende favore-
cer a los seguros cuando presenten una clara finalidad
de prevision social, dandoles un tratamiento similar al
que reciben los seguros de vida colectivos establecidos
por compromisos de empresas.

C) La prestacion se percibe de forma mixta

Cuando las prestaciones se materialicen de forma com-
binada, a través de rentas de cualquier modalidad con
un unico cobro en forma de capital, las reducciones re-
feridas a la prestacion en forma de capital solo se pue-
den aplicar al cobro efectuado en dicha forma.
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En concreto, si una vez que se han comenzado a perci-
bir las prestaciones en forma de renta se decide recupe-
rar la renta anticipadamente, el rendimiento obtenido
sera objeto de reduccion por aplicacion de los porcen-
tajes que correspondan en funciéon de la antigtiedad
que tuviese cada prima en el momento de constitucion
de la renta.

También se ha de tener en cuenta el supuesto de extin-
cion de la renta al ejercerse el derecho de rescate. En
este caso la cuantia por imputar como rendimiento del
capital mobiliario (M,) es la siguiente:

k n k-1
M, =R +>.C,—>P->M, R (17]
h=1

s=1 h=1

siendo,
R : importe en unidades monetarias del rescate.

k: momento de rescate.

k
2.C, : importe total de las rentas percibidas hasta el
il

momento de rescate.

n
2. P : cuantia total de las primas satisfechas.

s=1

kel

2. M, : importe monetario total por el que se ha tri-
"'butado anteriormente.

R’: rendimiento obtenido hasta la fecha de constitu-
cién de la renta. Solo se considerara cuando la renta
se hubiese constituido con anterioridad a la entra-

da en vigor de la Ley 40/1998 del 9 de diciembre.

3.2 Andlisis de Ia rentabilidad financiero-fiscal de los
planes de jubilacion

Los planes de jubilacién presentan un tratamiento
fiscal en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas bastante complejo que exige definir con ma-
yor rigor diversos factores para realizar un estudio ex-
haustivo de su rentabilidad financiero-fiscal. Asi, se
han de explicitar las primas por abonar, la modalidad
de percepcién de las prestaciones, la edad del benefi-
ciario en el momento origen de la renta, si se trata de
una renta vitalicia, o la duracion de la renta si es una
renta temporal.

1 Esta elevacién no se llevara a cabo cuando la renta haya sido adquirida por donacion o cualquier negocio a titulo gratuito, dado que
por la constitucion de dicha renta se tributa en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

22 5e entenderd que se ha producido una movilizacién de las provisiones del contrato de seguro cuando se incumplan las limitaciones
que se establecen, en relacion con la disposicién de los derechos consolidados, respecto a los seguros colectivos que instrumenten
compromisos por pensiones de las empresas, en el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes de Pensiones y Fondos de
Pensiones aprobado por el Real Decreto Ley 1/2002 del 29 de noviembre y en la normativa de desarrollo.
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Debido a la multitud de casos posibles a la hora de
plantear el calculo de la rentabilidad financiero-fiscal,
para poder realizar un analisis en términos homogé-
neos, se parte de las mismas hipdtesis planteadas para
los planes de pensiones.

A continuacion se realiza un planteamiento general de
la ecuacion de equivalencia financiera de los flujos de
capitales de esta operacion, distinguiendo en funciéon
de la forma de percepcién de las prestaciones. Asimis-
mo, se presenta el diagrama de la operacién financiera
que corresponda a cada caso.

A) Si se percibe en forma de capital

La operacion quedaria definida por el siguiente diagra-
ma temporal:

T V=M g — R [20]
n+d+1+-
donde ¢ es el tipo de gravamen correspondiente al

beneficiario en el ejercicio n+d+1.

B) Si se percibe en forma de renta

Al igual que en los epigrafes anteriores, se van a distin-
guir dos casos en funcién del momento de percepcion
de las cuantias (si es al final o al principio del afo).

-Rorar
-P, P, -P, +Chgnt “Theari12
L | | | | | | | | | |
I N T | R N — —
0 1 2 n ntd  ntd+l  n+d+2

Calculandose su rentabilidad financiero-fiscal i, atra-
vés de la ecuacion [18]:

i R (1 + ia )’75 = (Cn+d+l - Rn+d+1). (1 + ia )7‘1 -T
s=1

siendo,
n: ano en que se satisface la ultima prima.

d: diferimiento expresado en afios. Si no existe diferi-
miento d = 0.

C . :importe bruto en unidades monetarias de la pres-

n+d+1"

tacion total percibida al principio del afio n+d+1.

R . .:importe en unidades monetarias de la retencion

en el periodo n+d+1, derivada de la prestacion per
cibida ese afio. Esta se obtiene como:

R .. =015M [19]

donde M, es la cuantia en unidades monetarias por
imputar como rendimiento del capital mobiliario en
dicho periodo.

n+d+1

T | :cuota tributaria derivada de la prestacion en

d+1+— ~ -
" el ano n+d+1. Esta se calcula como:

. (1 + ia )—(d+1+%) [18]

+d+1+—
" 2



B.1) Si se percibe en forma de renta anual pospagable.

El diagrama de la operacion financiera resultante se-
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ria:
Thearien Tawgin e Thigizir
Ruarr Roge -Riyiarz
-P, P, -P, Criar1 tChigrr e +Chidiz
| | | | | | | | | | I | | |
I I I I I I I I I I | I I 1
0 1 2 n L ntd  n+d+l n+d+2 L n+d+z
Su rentabilidad financiero-fiscal i se determina a tra-
vés de la ecuacién [21]:
1
7 -5 Z —(d+h) Z —(d+h+*)
. _ . . 5
ZR '(1+la)' - Z(C'n-%—d+h _Rn+d+h).(1+la) _ZT 1 '(1+la) [21]
s=1 h=1 h=1 n+d+h+§
siendo,
C,,.: importe bruto en unidades monetarias de la
prestacion devengada en el afo n+d+h.
h: nimero de afios transcurridos desde el origen de la
renta constituida por las prestaciones.
z: numero de afios durante los que el beneficiario per-
cibe las prestaciones correspondientes.
d: diferimiento expresado en afios. Si es una renta in-
mediata: d= 0, coincidiendo el punto n con el pun-
to n+d.
B.2) Si se percibe en forma de renta anual prepagable.
La operacion financiera resultante se presenta a conti-
nuacion, asi como la ecuacion [22] que permite calcu-
lar la rentabilidad financiero-fiscal i :
'Tn+d+|+1/2 'Tn+d+2+l/2 ~~~~~~~ 'Tn+d+z+1/2
‘Rn+d+l 'Rn+d+2 ‘Rn+d+3 ------- 'Rn+d+z
-P, P, -P, +Chiart tChiarz tChiaz v +Chiass
| | | | | | | | | | | | | [ |
I I I I I I I I I I | I | | 1
0 1 2 n . n+d ntd+l  n+d+2 nt+d+z-1 n+d+z

4

é P, -(1 +1i, )”"5 _ g(cnﬂﬁh -R .. ) (1 +i )—(d+h—l) B z T . (1 i, )—(d+h+%)

h=1 n+d+h+5

(22]
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C) Finalmente, si se percibe en forma mixta

El diagrama y la ecuacién por plantear serian una
combinacion de las ecuaciones correspondientes a la
percepcion en forma de capital, ecuacion [18], y a la
percepciéon en forma de renta, la ecuacion [21] si se
trata de una renta temporal pospagable, o la ecuacion
[22] si es prepagable. A modo de ejemplo, se expone la
ecuacion [23] que corresponde a la combinacién con
una renta temporal anual pospagable y permite obte-
ner la rentabilidad financiero-fiscal i .

'an+d+1+1/2
Thignez -Trazrn e Toiarzen
'R’n+d+1 'Rn+d+1 'Rn+d+2 ------- 'Rn+d+z
-P] -P2 ....... -Pn +K +Cn+d+l +Cn+d+2 ....... +Cn+d+z
| ! | ! ) | ! | ) ! ) | | |
f T T T T T T T T T T T T 1
0 1 2 n o ntd nt+d+l n+Hd+2 0 L ntd+z
4 Ly . o \d . . —(d +1+%)
2P (i) =K =R ) (i) =1 (10,) +
. 2 (23]

z

+ Z (Cn+d+h - Rn+d+h ) (1 + ia )_(d+h) - i T
h=1

()

h=1 n+d+h+5

siendo,

K: cuantia integra de la prestacién que se percibe en
forma de capital al principio del afio n+d+1.

'

R, a1 : importe de la retencion correspondiente a la

prestacion que se percibe en forma de capital.

T . . .
w14l ¢ cuota tributaria correspondiente a la presta-

cion percibida en forma de capital al principio del
ano n+d+1.

Para finalizar este apartado se ha de sefialar que si
bien los planes de jubilacién no presentan en princi-
pio una fiscalidad tan favorecedora como los planes
de pensiones, dado que a diferencia de éstos no pre-
sentan desgravacion fiscal por las primas satisfechas,
sin embargo, cubren las principales desventajas de los
planes de pensiones, pues proporcionan una mayor
liquidez al permitir a los suscriptores retirar el dinero
aportado, a la vez que pueden garantizar un interés
minimo anual.

4. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo se ha realizado un es-
tudio sobre los planes de pensiones y los planes de
jubilacién en Espafa. Concretamente, se han visto
sus caracteristicas mas relevantes, su fiscalidad y su

rentabilidad financiero-fiscal, siendo ésta, junto con
su liquidez, uno de los principales factores para tener
en cuenta cuando un sujeto debe elegir entre ambos
productos.

Asi, del analisis financiero-fiscal realizado sobre los
planes de pensiones y los planes de jubilacion se dedu-
ce que, aunque ambos productos generasen la misma
rentabilidad, no se puede establecer una tnica y ge-
neralizable jerarquia valida para cualquier sujeto que
indique con cual de ellos el ahorrador obtendra una
mayor rentabilidad efectiva, pues el orden de prelacion
variara en funcion de las caracteristicas particulares de
cada sujeto, edad y renta, principalmente, asi como de
la operacion (en particular la duracion de la misma).
Todo ello debido a que la forma de tributar en el Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas varia en
funcion del periodo de generacion de los rendimientos
y a que el tipo de gravamen depende de la escala en la
que se encuentre el sujeto.

Respecto a la comparacion de ambas figuras se ha
de sefalar como principal caracteristica diferencial
el tratamiento fiscal privilegiado que poseen los pla-
nes de pensiones, al gozar de un ahorro fiscal por las
cuantias aportadas, frente a la no deducibilidad de
las cuantias satisfechas o invertidas en los planes de
jubilacién.



No obstante, las mayores diferencias se presentan en
la tributacion por las cuantias percibidas por el benefi-
ciario o ahorrador. De este modo, mientras que en los
planes de pensiones hay que tributar por las cuantias
percibidas, teniendo presente las reducciones oportu-
nas, en los planes de jubilacion solamente se tributa
por los rendimientos obtenidos. En esta linea, cabe re-
saltar que el favorecedor tratamiento fiscal de los pla-
nes de pensiones en Espafa es el que incide en que
este producto, en funcion de las caracteristicas particu-
lares del sujeto, pueda llevar a una mayor rentabilidad
efectiva en comparacion con los planes de jubilacion.
Todo ello proviene del interés del Estado en impulsar
este producto, en aras de que los sujetos complemen-
ten las prestaciones de la seguridad social.

Ademas, ante dicha eleccion, el sujeto debe estimar
las posibles necesidades econdmicas futuras, dado que
los planes de pensiones y los planes de jubilacién no
ofrecen la misma liquidez. Concretamente, los planes
de pensiones presentan total indisponibilidad de las
cuantias aportadas, en contraposicion con la liquidez
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de los planes de jubilacion. Ahora bien, si el sujeto estd
dispuesto a asumir la indisponibilidad de las cuantias
aportadas, a la hora de decidir a qué producto finan-
ciero dirigirse debe analizar su situacion particular y
estimar la rentabilidad efectiva que obtendria si desti-
nase su dinero a un plan de pensiones o a un plan de
jubilacion, utilizando para ello las ecuaciones presenta-
das en el presente articulo (ver tabla 3) y elegir el que le
proporcione mayor rentabilidad financiero-fiscal.

TABLA 3. Niimero de ecuacion que permite calcular la rentabilidad

financiero-fiscal
Producto financiero
Forma de percibir . A
Plan de pensiones Plan de jubilacion

E Pospagable 6 21
& Prepagable 7 22
Capital 8 18
Mixta 9 23
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