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Resumen: 

Utilizando la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de España para el año 2005, el trabajo trata 

de determinar, mediante estimaciones probit, si el tipo marginal del IRPF influye en la decisión que toma 

el beneficiario de un plan de pensiones sobre la parte del capital acumulado en el plan que va a 

materializar en forma de renta vitalicia. El trabajo concluye, en primer lugar, que los inversores en planes 

de pensiones no conocen los efectos de la fiscalidad sobre la forma de la prestación hasta el momento en 

que se produce la contingencia cubierta por el plan. En segundo lugar, los resultados obtenidos sugieren 

que, cuando el beneficiario toma su decisión, puede estar haciéndolo desde una perspectiva miope, que se 

preocupa más por el diferimiento en el pago del IRPF que por la elección de la alternativa que le 

permitiría optimizar el pago de impuestos. 
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1. Introducción 

Al llegar a la jubilación, la persona que ha venido ahorrando a través de un plan de 

pensiones se enfrenta a la necesidad de elegir el tipo de prestación en qué materializarlo: 

capital único,  renta vitalicia, o una combinación de ambos. 

El problema de la elección entre ambos tipos de prestaciones ha sido estudiado desde 

distintos puntos de vista. Mitchell et al. (1999) estiman el valor actual de una renta 

vitalicia y el incremento de utilidad que se deriva de la opción por este tipo de 

prestación. Según ellos, el valor actual de la renta apenas varía si se toman en cuenta los 

impuestos. 

 Bütler y Teppa (2007) analizan los determinantes de las elecciones realizadas en Suiza, 

donde más de dos tercios de la población optan por una renta vitalicia. Encuentran como 

variable relevante el valor actual de la prestación en forma de renta (medido en términos 

de utilidad según los trabajos de Brown y Poterba, 2000), que comparan con el valor del 

capital, así como las variables sexo, casado, riqueza y número de hijos dependientes. 

Mottola y Utkus (2007) realizan un estudio de la elección entre ambos tipos de 

prestaciones por los partícipes de dos planes de pensiones FORTUNE, de prestación 

definida, en USA. Encuentran que la prestación en forma de capital es mayoritaria, y 

que la prestación en forma de renta tiene una relación directa con la edad, el capital 

acumulado, el estado de soltero y la condición de mujer. 

En España no es obligatorio elegir un único tipo de prestación, pudiendo optar por 

combinaciones de ambas modalidades. El objetivo de nuestro trabajo es determinar si la 

fiscalidad, medida por el tipo de gravamen marginal del beneficiario en el IRPF, tiene 

alguna influencia en el tipo de decisión que toman los individuos. Para ello, en la 

sección segunda se analiza el régimen fiscal de las prestaciones de los planes de 

pensiones, según  tomen la forma de renta o de capital único, y se presenta un modelo 

para medir la influencia de la fiscalidad en el coste de la opción por la renta vitalicia. 

Con la información suministrada por la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) del 

año 2005, en la sección tercera se estiman dos modelos probit, uno para todos los 

inversores en planes de pensiones y el otro para los beneficiarios mayores de 65 años. 

Sólo en este segundo modelo resulta significativa la variable fiscal, aunque no con el 

signo esperado. La sección cuarta resume las conclusiones del trabajo. 
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2. Tributación en España de las prestaciones de los planes de pensiones. Modelo 

teórico de elección 

La tributación de las prestaciones de los planes de pensiones en España varía en función 

de la forma en que se materialicen. La prestación en forma de renta se incluye en la base 

imponible general del IRPF sin ningún tipo de reducciones y tributa al tipo marginal. En 

2005, año al que referiremos nuestro ejercicio aplicado, los tipos marginales de la tarifa 

del IRPF español son el 15, 24, 28, 37 y 45%. 

La prestación en forma de capital, cuando el plan de pensiones tiene una antigüedad 

superior a los dos años, disfruta de una reducción en la base imponible del 40%. El resto 

del capital obtenido se integra en la base imponible general, y tributa a los tipos 

marginales correspondientes. 

En el cuadro 1 se detalla la forma de cobro de la prestación por los beneficiarios de 

planes de pensiones entre 2005 y 2009. Como puede observarse, aunque el número de 

beneficiarios que recibe sus prestaciones en forma de renta vitalicia y de capital es muy 

similar, el importe del capital acumulado que se retira en forma de capital es muy 

superior al que se percibe en forma de renta. Las prestaciones mixtas tienen una 

importancia reducida, aunque creciente. En el cuadro también se comprueba que el 

importe detraído en forma de capital empieza a perder peso a partir de 2007, cuando se 

elimina la reducción del 40% de la base imponible para las prestaciones generadas en 

más de dos años. 

 
Cuadro 1. Forma de cobro de la prestación (%) 

AÑO BENEFICIARIOS IMPORTE 
Capital Renta  Mixta Capital Renta Mixta 

2005 47,1 51,2 1,7 69,1 27,5 3,4 
2006 46,7 48,0 5,3 70,8 22,7 6,5 
2007 45,0 50,7 4,3 66,9 28,5 4,6 
2008 42,4 51,3 6,3 66,7 27,4 5,9 
2009 45,7 45,9 8,4 66,1 27,1 6,8 

Fuente: Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (varios años). 

 

La literatura no es unánime a la hora de valorar el efecto esperado de la fiscalidad en la 

opción entre capital único o renta vitalicia. González-Páramo y Badenes (2000) y 

Domínguez Martínez y Carrasco (2000), basándose en la reducción en la base 

imponible del 40% de la prestación en forma de capital, consideran que el tratamiento 

fiscal de estas prestaciones es más ventajoso que el de las prestaciones en forma de 
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renta, pero no aprecian ninguna relación entre tipo marginal e incentivos para preferir 

una opción u otra. A partir de Domínguez Barrero (1999), podemos modelizar la 

relación entre el tipo marginal y los incentivos a optar por la prestación en forma de 

renta. 

El valor de una renta vitalicia en el momento de devengarse el derecho a su 

percepción, RVA , puede expresarse de la siguiente manera: 

(1) 
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siendo R la cuantía anual de la renta vitalicia;  i, el tipo de interés y l, la esperanza de 

vida del inversor (que coincide con el beneficiario) del plan. 

El valor actual de la renta se igualará al valor del capital acumulado, en el mismo 

momento del tiempo, Q: 

(2) QVAR =  

En consecuencia, el valor actual de la renta, neta de impuestos, RNVA  será el siguiente: 
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donde tp es el tipo marginal del beneficiario aplicable a la renta vitalicia percibida, que 

supondremos invariable a lo largo del tiempo. 

El coste de oportunidad de optar por la prestación en forma de renta vitalicia será igual 

al valor del capital acumulado en el plan, neto de impuestos, NQ . Teniendo en cuenta la 

reducción en la base del 40%: 

(4) )6,01( tQQN −=  

Siendo pp ttt ∆+= , donde 0≥∆ pt es el incremento del tipo marginal que se produce al 

aumentar la base imponible del beneficiario en el importe del capital acumulado en el 

plan de pensiones. pt∆ es una función de pt  y (creciente) de Q. 

El coste relativo de la renta vitalicia, C, será igual al cociente entre el capital disponible 

neto y el valor actual de la renta vitalicia neta. Dividiendo (4) entre (3): 
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A partir de esta expresión pueden obtenerse algunos resultados de interés. En primer 

lugar, la opción de la renta vitalicia se verá favorecida si crece el incremento en el tipo 

marginal debido a la incorporación a la base imponible del capital acumulado en el 

plan, pt∆ , ya que se cumplirá que 0<
∆∂
∂

pt

C
. 

Por otro lado, para los tipos marginales del IRPF español de 2005 indicados más arriba, 

se cumple, en todo caso, que el coste relativo de la renta vitalicia aumenta a medida que 

aumenta el tipo de gravamen marginal, 0>
∂
∂

pt

C
, lo que desincentiva la opción de la 

prestación en forma de renta frente a la opción del capital único. El efecto de un 

aumento simultáneo de pt y pt∆ sobre la opción de la renta vitalicia no se puede 

determinar a priori. 

Estos resultados nos permiten plantear las hipótesis, que contrastaremos en la sección 

siguiente del trabajo, de que  la opción por hacer efectiva la prestación de un plan de 

pensiones en forma de renta vitalicia se utilizará más a medida que sea mayor el 

incremento en el tipo marginal debido a la integración en la base del beneficiario del 

ahorro acumulado en el plan, y se utilizará menos a medida que se incremente el tipo 

marginal que grava la renta vitalicia. 

 

3. Aplicación 

La base de nuestra aplicación son los datos proporcionados por la Encuesta Financiera 

de las Familias (EFF), realizada por el Banco de España. Esta encuesta se realiza cada 3 

años, desde 2002. Se trata de una encuesta estratificada por tramos de riqueza, donde la 

muestra ha sido seleccionada a partir de las declaraciones fiscales de IRPF y del 

Impuesto sobre el Patrimonio. Trabajaremos con la EFF de 2005, en la que existen 

datos de 5.962 familias.1 

                                                 
1 Véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/eff/eff.html. 
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En la EFF se recoge información sobre las características demográficas de los hogares, 

la composición de su patrimonio (activos reales, activos financieros, deudas) y la renta 

obtenida, tanto la derivada del trabajo como de los activos patrimoniales.2 

Dentro de los activos financieros, se dedica un apartado a los planes de pensiones. En él 

se recoge información sobre las características de los planes suscritos por la familia: si 

son planes individuales (contratados por una persona de forma independiente), de 

empleo (contratados por una empresa para sus empleados) o asociados (contratados por 

un colectivo para sus asociados), quién es el titular del plan, la cuantía de la aportación 

anual, el capital acumulado en el mismo, y si el titular tiene intención de percibir la 

prestación en forma de renta, capital o mixta. 

El mayor problema con que nos encontramos para contrastar las hipótesis planteadas al 

final de la sección anterior es el de la construcción de la variable dependiente (que 

denominaremos renta). La EFF recoge el importe del ahorro acumulado en planes de 

pensiones que cada individuo manifiesta que va a percibir en forma de renta vitalicia, de 

capital o mixta, que no tiene por qué coincidir con la forma en que efectivamente se 

reciban las prestaciones. De acuerdo con la EFF, el 34,9% de los inversores manifiesta 

su intención de hacer efectiva su prestación en forma de capital, el 52,3%, de renta, y el 

12,8%, mixta. Por otro lado, un 27,6% del ahorro acumulado se va a retirar, 

previsiblemente, en forma de capital, frente al 47,9% de renta y el 24,5% mixta. El 

contraste de estos datos con los que proporciona el cuadro 1 es palmario: de acuerdo 

con este cuadro, casi el 70% de las prestaciones son, efectivamente, en forma de capital. 

Para hacer frente a este inconveniente, hemos adoptado dos estrategias diferentes, que 

se plasmarán en dos estimaciones distintas. En primer lugar, y teniendo en cuenta que, 

como muestra el cuadro 1, el peso real de las prestaciones mixtas –en términos de 

importe y de beneficiarios- es muy reducido, y el de las prestaciones en forma de 

capital, muy elevado, hemos supuesto que las prestaciones que los inversores afirman 

que van a percibir en forma mixta, realmente las percibirán en forma de capital. En 

consecuencia, hemos llevado a cabo una estimación probit, en la que se asigna el valor 1 

a los beneficiarios de prestaciones en forma de renta y 0 a los que dicen preferir la 

forma de capital (Modelo 1). También hemos ensayado un probit ordenado, atribuyendo 

valor 2 a los beneficiarios de prestaciones en forma de renta vitalicia, 1 a los que optan 

                                                 
2 Véase un análisis del impacto de la fiscalidad en la composición del patrimonio de las familias 
españolas utilizando la EFF en Domínguez Barrero y López Laborda (2010). 
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por las prestaciones mixtas, y 0 a los que prefieren la forma de capital. En este caso, no 

obstante, la estimación realizada ha mostrado que los parámetros de los puntos de corte 

no son estadísticamente diferentes entre sí de manera significativa, por lo que no es 

adecuada la diferenciación de los individuos en tres grupos. 

La segunda estimación también ha consistido en un probit binomial, con la misma 

construcción de la variable dependiente que el anterior, pero limitado a los beneficiarios 

mayores de 65 años (Modelo 2). Entendemos que este colectivo ya está disfrutando, en 

gran medida, de las prestaciones de los planes de pensiones, por lo que la información 

que figure en la EFF se referirá a la forma en que se están percibiendo efectivamente 

esas prestaciones, y no, como en el caso de los demás inversores, a la forma en que 

tienen intención de percibirlas. 

En cuanto a las variables independientes, y de acuerdo con el desarrollo teórico de la 

sección anterior, hemos construido dos variables representativas del tipo impositivo: el 

tipo marginal del inversor (tipomarg), como medida del tipo de gravamen de la renta 

vitalicia, pt ; y el incremento en el tipo marginal (∆tipomarg), como medida del 

incremento en el tipo que se produce al aumentar la base imponible en el importe del 

capital acumulado en el plan de pensiones,pt∆ . Para cuantificar este incremento, en 

primer lugar se ha calculado el cociente entre la cuota soportada por el capital y la 

cuantía de dicho capital, siendo la cuota soportada por el capital el incremento de cuota 

que se origina al añadir a la base imponible el capital acumulado en el plan de 

pensiones. A continuación, se determina el valor dept∆ por la diferencia entre el 

cociente anterior y el tipo marginal del inversor. 

Como variables adicionales de control se han utilizado las que son habituales en la 

literatura: el logaritmo neperiano de la riqueza familiar (lpatr), el logaritmo neperiano 

del capital acumulado en planes de pensiones (lplan), el logaritmo neperiano de la renta 

del trabajo de la pareja (lrtrabajo), la edad (edad), la condición de casado (casado), el 

sexo (hombre), la educación (educación) y la aversión al riesgo (aversión). La aversión 

al riesgo se mide por el valor, entre 1 y 4, que cada familia le atribuye en la encuesta. 

Consideramos como educada a la persona que ha realizado estudios más allá del 

bachiller superior. No se detectan problemas de correlación entre variables. 

Los principales estadísticos descriptivos se recogen en los cuadros 2 y 3, y los 

resultados de las estimaciones, robustas a heteroscedasticidad, en el cuadro 4. 
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Cuadro 2. Estadísticos descriptivos de las variables. Modelo 1 

Variable Media D. típica Mínimo Máximo Asimetría Curtosis 

Renta Mod. 1 0,54 0,50 0 1 -0,15 1,02 

tipomarg 0,23 0,13 0 0,45 -0,48 2,65 

∆tipomarg 0,08 0,07 0 0,43 1,29 5,29 

lpatr 11,75 1,91 0,00 18,59 -4,06 24,99 

lplan 8,49 1,52 2,48 14,36 -0,36 3,47 

lrtrabajo 7,61 4,41 0,00 13,62 -1,10 2,31 

edad 47,49 9,9 25 85 0,05 2,37 

casado 0,74 0,44 0 1 -1,09 2,19 

hombre 0,55 0,5 0 1 -0,18 1,03 

educación 0,34 0,47 0 1 0,69 1,48 

riesgo 3,65 0,63 1 4 -1,99 7,16 

 

Cuadro 3. Estadísticos descriptivos de las variables. Modelo 2 

Variable Media D. típica Mínimo Máximo Asimetría Curtosis 

Renta Mod. 2 0,59 0,49 0,00 1,00 -0,35 1,12 

tipomarg 0,13 0,14 0,00 0,45 0,52 1,86 

∆tipomarg 0,04 0,06 0,00 0,25 1,26 3,41 

lpatr 12,47 0,79 9,03 16,27 -0,51 6,04 

lplan 8,82 1,39 5,66 12,50 -0,08 3,35 

lrtrabajo 7,76 3,66 0,00 12,65 -1,49 3,61 

edad 68,52 3,78 65,00 85,00 0,76 2,56 

casado 0,49 0,50 0,00 1,00 0,05 1,00 

hombre 0,47 0,50 0,00 1,00 0,12 1,01 

educación 0,29 0,46 0,00 1,00 0,92 1,85 

riesgo 3,64 0,75 1,00 4,00 -2,24 7,35 
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Cuadro 4. Resultados de las estimaciones probit 

 

Variables Modelo 1 Modelo 2 

Conjunto de inversores Mayores de 65 años 

lpatr -0,179928** 7,621672*** 
lpatr2 0,009465* -0,320003*** 
edad -0,036838 -1,506412 
edad2 0,000305 0,011352 
tipomarg -0,269382 7,837216** 
∆tipomarg -0,161358 12,430978* 
hombre 0,166597* 0,321529 
lrtrabajo 0,002197 0,059671 
educación -0,132293 -0,866456* 
lplan 0,046073 -0,455954 
casado -0,240574** 0,273427 
aversión 0,153424** 0,963506*** 
constante 1,136533 3,448083 
Nº observaciones 2.347 152 

Wald χ2 22,25 27,73 

Prob > χ2 0,0348 0,0061 

Pseudo-R2 0,0183 0,3499 

Log. F. verosim. -1.591,0025 -67,0430 
*** Coeficiente significativo al 1 por ciento, ** coeficiente significativo al 5 por ciento, * coeficiente significativo al 
10 por ciento. 

 

Como se observa en el cuadro 4, para el conjunto de inversores, la probabilidad de 

percibir las prestaciones de los planes en forma de renta vitalicia se reduce y luego 

aumenta con el patrimonio del inversor, disminuye para los casados y aumenta para los 

varones y con la aversión al riesgo. Las variables relacionadas con el tipo marginal no 

resultan significativas, seguramente porque los inversores no conocen los efectos 

diferenciados de la fiscalidad sobre cada forma de prestación hasta el momento de hacer 

efectiva la percepción. Será entonces cuando, por sí mismos o con asesoramiento 

externo, decidan la forma efectiva de la prestación. 

Los resultados cambian sustancialmente si limitamos el ejercicio a los mayores de 65 

años. El signo de la variable ∆tipomarg es el esperado, de forma que el incremento en el 

tipo marginal debido a la incorporación a la base imponible del capital del plan influye 

positivamente en la probabilidad de percibir la prestación en forma de renta. Sin 

embargo, el signo de la variable tipomarg es el contrario al esperado, ya que también se 
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obtiene un efecto positivo de esta variable sobre la endógena. Este signo puede 

explicarse si los beneficiarios de los planes no comparan las dos alternativas para hacer 

efectiva la prestación –renta y capital- de acuerdo con el modelo desarrollado en la 

sección segunda de este trabajo, sino atendiendo a cuál de las dos opciones permite un 

mayor diferimiento del pago del IRPF. De acuerdo con este comportamiento, cuanto 

mayor sea el tipo marginal, mayor será también el impuesto debido en la opción de 

capital único, lo que aumentará el incentivo por la opción de la renta vitalicia. En 

Domínguez-Barrero y López-Laborda (2007) ya concluíamos que uno de los factores 

que tienen en cuenta los individuos cuando deciden invertir en planes de pensiones es, 

precisamente, el diferimiento en el pago del IRPF. 

Adicionalmente, la significatividad de las variables fiscales para el colectivo de mayores 

de 65 años refuerza la interpretación del comportamiento del conjunto de inversores que 

proponíamos más arriba. 

Entre las variables de control, la aversión al riesgo incrementa la probabilidad de hacer 

efectiva la prestación del plan en forma de renta vitalicia, y la educación del 

beneficiario, la reduce. El patrimonio del beneficiario también resulta significativo, pero 

con los signos contrarios a los obtenidos en el Modelo 1: la probabilidad de optar por la 

prestación en forma de renta primero crece y después decrece con el patrimonio del 

beneficiario. 

 

4. Conclusiones 

A la vista de los resultados alcanzados en el trabajo, cabe extraer del mismo dos 

conclusiones principales. En primer lugar, parece que los inversores en planes de 

pensiones no conocen los diferentes efectos de la fiscalidad sobre las prestaciones en 

forma de renta vitalicia o de capital hasta el momento en que se produce la contingencia 

cubierta por el plan. En segundo lugar, los resultados obtenidos sugieren que, cuando el 

beneficiario finalmente toma su decisión sobre la forma de la prestación, puede estar 

incurriendo en una suerte de ilusión financiera que le conduce a preferir el diferimiento 

en el pago del IRPF antes que la alternativa que le permitiría optimizar el pago de 

impuestos. 
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