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Resumen:

Utilizando la Encuesta Financiera de las FamilieisBhnco de Espafia para el afio 2005, el trabdp tra
de determinar, mediante estimaciones probit, §pelmarginal del IRPF influye en la decisién qoea

el beneficiario de un plan de pensiones sobre e pdel capital acumulado en el plan que va a
materializar en forma de renta vitalicia. El trabapncluye, en primer lugar, que los inversoreplanes

de pensiones no conocen los efectos de la fischfidhre la forma de la prestacion hasta el momemto
que se produce la contingencia cubierta por el. flfansegundo lugar, los resultados obtenidos smier
que, cuando el beneficiario toma su decision, pestir haciéndolo desde una perspectiva miopesaue
preocupa mas por el diferimiento en el pago delHRpRe por la eleccién de la alternativa que le

permitiria optimizar el pago de impuestos.
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1. Introduccion

Al llegar a la jubilacion, la persona que ha venatmrrando a través de un plan de
pensiones se enfrenta a la necesidad de elegoalé prestacion en qué materializarlo:

capital Unico, renta vitalicia, 0 una combinacittnambos.

El problema de la eleccion entre ambos tipos dstgac®nes ha sido estudiado desde
distintos puntos de vista. Mitchedt al. (1999) estiman el valor actual de una renta
vitalicia y el incremento de utilidad que se derida la opcién por este tipo de

prestacion. Segun ellos, el valor actual de laarapenas varia si se toman en cuenta los

impuestos.

Bitler y Teppa (2007) analizan los determinantefad elecciones realizadas en Suiza,
donde mas de dos tercios de la poblacion optanmrenta vitalicia. Encuentran como
variable relevante el valor actual de la prestaeidforma de renta (medido en términos
de utilidad segun los trabajos de Brown y Pote2B80), que comparan con el valor del

capital, asi como las variables sexo, casado,za&qyeiimero de hijos dependientes.

Mottola y Utkus (2007) realizan un estudio de lacelon entre ambos tipos de
prestaciones por los participes de dos planes deigmes FORTUNE, de prestacion
definida, en USA. Encuentran que la prestacionoemd de capital es mayoritaria, y
que la prestacion en forma de renta tiene unaioelatirecta con la edad, el capital

acumulado, el estado de soltero y la condicién dgm

En Espafia no es obligatorio elegir un Unico tipopdestacion, pudiendo optar por
combinaciones de ambas modalidades. El objetivtudstro trabajo es determinar si la
fiscalidad, medida por el tipo de gravamen margd®lbeneficiario en el IRPF, tiene
alguna influencia en el tipo de decision que tort@nindividuos. Para ello, en la
seccion segunda se analiza el régimen fiscal deplestaciones de los planes de
pensiones, segun tomen la forma de renta o déata@pico, y se presenta un modelo
para medir la influencia de la fiscalidad en eltea$e la opcion por la renta vitalicia.
Con la informacién suministrada por la Encuestaiéera de las Familias (EFF) del
afio 2005, en la seccion tercera se estiman doslosogeobit, uno para todos los
inversores en planes de pensiones y el otro parbdoeficiarios mayores de 65 afos.
Solo en este segundo modelo resulta significatvaariable fiscal, aunque no con el

signo esperado. La seccion cuarta resume las coicés del trabajo.



2. Tributacion en Espafia de las prestaciones de Ipsanes de pensiones. Modelo

tedrico de eleccion

La tributacion de las prestaciones de los plangsedsiones en Esparia varia en funcion
de la forma en que se materialicen. La prestaaidiorena de renta se incluye en la base
imponible general del IRPF sin ningun tipo de retlutes y tributa al tipo marginal. En
2005, afno al que referiremos nuestro ejerciciccagdb, los tipos marginales de la tarifa
del IRPF espafiol son el 15, 24, 28, 37 y 45%.

La prestacion en forma de capital, cuando el pkrpehsiones tiene una antigiiedad
superior a los dos afos, disfruta de una reduanda base imponible del 40%. El resto
del capital obtenido se integra en la base impend#neral, y tributa a los tipos

marginales correspondientes.

En el cuadro 1 se detalla la forma de cobro derdatacion por los beneficiarios de
planes de pensiones entre 2005 y 2009. Como pusdsvarse, aunque el nimero de
beneficiarios que recibe sus prestaciones en foenanta vitalicia y de capital es muy
similar, el importe del capital acumulado que straeen forma de capital es muy
superior al que se percibe en forma de renta. lrastagriones mixtas tienen una
importancia reducida, aunque creciente. En el cué@mbién se comprueba que el
importe detraido en forma de capital empieza agugrdso a partir de 2007, cuando se
elimina la reduccion del 40% de la base imponildeagas prestaciones generadas en

mas de dos anos.

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

ANO 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 53 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: Direccion General de Seguros y Fondos dsidtes (varios afios).

La literatura no es unanime a la hora de valorafexito esperado de la fiscalidad en la
opcion entre capital Unico o renta vitalicia. Gdazé&Paramo y Badenes (2000) y
Dominguez Martinez y Carrasco (2000), basdndosdaereduccion en la base

imponible del 40% de la prestacion en forma detahponsideran que el tratamiento

fiscal de estas prestaciones es mas ventajosolqie las prestaciones en forma de



renta, pero no aprecian ninguna relacion entre rmpoginal e incentivos para preferir
una opcién u otra. A partir de Dominguez Barrer89@), podemos modelizar la
relacion entre el tipo marginal y los incentivogtar por la prestacion en forma de

renta.

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

percepcioryAg, puede expresarse de la siguiente manera:

—@+i)
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siendoR la cuantia anual de la renta vitalicig;el tipo de interés Y, la esperanza de
vida del inversor (que coincide con el beneficipdel plan.

El valor actual de la renta se igualara al valor agital acumulado, en el mismo

momento del tiempdQ:
(20 VA=Q

En consecuencia, el valor actual de la renta, reetmmpuestosyA.,, sera el siguiente:

3) vmﬁﬂja—tmqa—tp)

dondet, es el tipo marginal del beneficiario aplicableaadnta vitalicia percibida, que

supondremos invariable a lo largo del tiempo.

El coste de oportunidad de optar por la prestaaidfoena de renta vitalicia sera igual

al valor del capital acumulado en el plan, netentguestos),, . Teniendo en cuenta la

reduccion en la base del 40%:
(4) Qy=0Q@-06t)

Siendot =t +At, dondeAt,, = Oes el incremento del tipo marginal que se prodiice a

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

plan de pensionedt , es una funcién dg, y (creciente) d&.

El coste relativo de la renta vitalici@, sera igual al cociente entre el capital disp@nibl
neto y el valor actual de la renta vitalicia n&avidiendo (4) entre (3):
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A partir de esta expresion pueden obtenerse algemstados de interés. En primer
lugar, la opcién de la renta vitalicia se vera faetda si crece el incremento en el tipo
marginal debido a la incorporacion a la base impendel capital acumulado en el

.. 0C
plan,At,, ya que se cumplira que— <O0.

oAt ,
Por otro lado, para los tipos marginales del IRBffagol de 2005 indicados més arriba,
se cumple, en todo caso, que el coste relativa denlta vitalicia aumenta a medida que
aumenta el tipo de gravamen margi o >0, lo que desincentiva la opcién de la
p

prestacion en forma de renta frente a la opcioncdeital Gnico. El efecto de un

aumento simultaneo dé,y At,sobre la opcion de la renta vitalicia no se puede

determinar a priori.

Estos resultados nos permiten plantear las hipotgses contrastaremos en la seccion
siguiente del trabajo, de quia opcidn por hacer efectiva la prestacion de lsnpde
pensiones en forma de renta vitalicia se utilizanas a medida que sea mayor el
incremento en el tipo marginal debido a la integéacen la base del beneficiario del
ahorro acumulado en el plan, y se utilizara menaseaida que se incremente el tipo

marginal que grava la renta vitalicia.

3. Aplicacién

La base de nuestra aplicacion son los datos prigpaaos por la Encuesta Financiera
de las Familias (EFF), realizada por el Banco de itzssdasta encuesta se realiza cada 3
afnos, desde 2002. Se trata de una encuesta estdaipor tramos de riqueza, donde la
muestra ha sido seleccionada a partir de las @ewtaes fiscales de IRPF y del
Impuesto sobre el Patrimonio. Trabajaremos con la &-R2005, en la que existen
datos de 5.962 familids.

1 véasehttp://www.bde.es/webbde/es/estadis/eff/eff.html




En la EFF se recoge informacion sobre las caradtasstiemograficas de los hogares,
la composicién de su patrimonio (activos realeiyas financieros, deudas) y la renta
obtenida, tanto la derivada del trabajo como dettis’os patrimoniales.

Dentro de los activos financieros, se dedica umtaga a los planes de pensiones. En él
se recoge informacion sobre las caracteristicdesdplanes suscritos por la familia: si
son planes individuales (contratados por una parsi forma independiente), de
empleo (contratados por una empresa para sus efopjea asociados (contratados por
un colectivo para sus asociados), quién es eatitlgl plan, la cuantia de la aportacion
anual, el capital acumulado en el mismo, y sitelar tiene intencién de percibir la

prestacion en forma de renta, capital o mixta.

El mayor problema con que nos encontramos paraastatrias hipotesis planteadas al
final de la seccion anterior es el de la constiucae la variable dependiente (que
denominaremosenta). La EFF recoge el importe del ahorro acumuladglanes de
pensionesjue cada individuo manifiestpue va a percibir en forma de renta vitalicia, de
capital o mixta, que no tiene por qué coincidir ¢arforma en quefectivamentese
reciban las prestaciones. De acuerdo con la EF¥4,8% de los inversores manifiesta
su intencidn de hacer efectiva su prestacion endate capital, el 52,3%, de renta, y el
12,8%, mixta. Por otro lado, un 27,6% del ahorreinmadado se va a retirar,
previsiblemente, en forma de capital, frente ab% de renta y el 24,5% mixta. El
contraste de estos datos con los que proporciocaaelro 1 es palmario: de acuerdo

con este cuadro, casi el 70% de las prestaciome&fxrtivamente, en forma de capital.

Para hacer frente a este inconveniente, hemosaiopbs estrategias diferentes, que
se plasmaran en dos estimaciones distintas. En phigar, y teniendo en cuenta que,
como muestra el cuadro 1, el peso real de lasguieses mixtas —en términos de
importe y de beneficiarios- es muy reducido, y ellds prestaciones en forma de
capital, muy elevado, hemos supuesto que las pres&s que los inversores afirman
que van a percibir en forma mixta, realmente lazipedn en forma de capital. En
consecuencia, hemos llevado a cabo una estimamdit,en la que se asigna el valor 1
a los beneficiarios de prestaciones en forma d&argr0 a los que dicen preferir la
forma de capital (Modelo 1Yambién hemos ensayado un probit ordenado, atmioioye

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

2 Véase un andlisis del impacto de la fiscalidadleertomposicién del patrimonio de las familias
espafiolas utilizando la EFF en Dominguez Barrdropez Laborda (2010).



por las prestaciones mixtas, y O a los que prefiexdorma de capital. En este caso, no
obstante, la estimacion realizada ha mostradoagipdrametros de los puntos de corte
no son estadisticamente diferentes entre si de renaignificativa, por lo que no es

adecuada la diferenciacion de los individuos endrapos.

La segunda estimacion también ha consistido enrahitpbinomial, con la misma

construccion de la variable dependiente que eliant@ero limitado a los beneficiarios
mayores de 65 afios (Modelo 2). Entendemos que @sigtico ya esta disfrutando, en
gran medida, de las prestaciones de los planegmgmes, por lo que la informacién
que figure en la EFF se referira a la forma en guessan percibiendo efectivamente
esas prestaciones, y no, como en el caso de loasdimwversores, a la forma en que

tienen intencién de percibirlas.

En cuanto a las variables independientes, y de éeawsEmn el desarrollo teorico de la
seccion anterior, hemos construido dos variablpsesentativas del tipo impositivo: el
tipo marginal del inversortipomarg, como medida del tipo de gravamen de la renta

vitalicia, t,; y el incremento en el tipo marginalitfpomarg) como medida del

incremento en el tipo que se produce al aumenthasa imponible en el importe del

capital acumulado en el plan de pensiofAgs, Para cuantificar este incremento, en

primer lugar se ha calculado el cociente entreulatec soportada por el capital y la
cuantia de dicho capital, siendo la cuota soponpadal capital el incremento de cuota
que se origina al afadir a la base imponible eltalapcumulado en el plan de

pensiones. A continuacion, se determina el valoAtdeor la diferencia entre el

cociente anterior y el tipo marginal del inversor.

Como variables adicionales de control se han atlizlas que son habituales en la
literatura: el logaritmo neperiano de la riquezaifear (Ipatr), el logaritmo neperiano
del capital acumulado en planes de pensidpé|, el logaritmo neperiano de la renta
del trabajo de la parej&rtfabajo), la edad €dad, la condicion de casadoasad), el
sexo hombrg, la educaciongducacion y la aversion al riesga@yersion. La aversion

al riesgo se mide por el valor, entre 1 y 4, qudadamilia le atribuye en la encuesta.
Consideramos como educada a la persona que haarkalestudios mas alla del

bachiller superior. No se detectan problemas deslemion entre variables.

Los principales estadisticos descriptivos se ratoge los cuadros 2 y 3, y los
resultados de las estimaciones, robustas a hetelastecidad, en el cuadro 4.



Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de las variatde Modelo 1

Variable Media D. tipica Minimo Maximo Asimetria Curtosis
Renta Mod. 1 0,5 0,50 0 1 -0,15 1,02
tipomarg 0,23 0,13 0 0,45 -0,48 2,65
Atipomarg 0,08 0,07 0 0,43 1,29 5,29
Ipatr 11,75 1,91 0,00 18,59 -4,06 24,99
Iplan 8,49 1,52 2,48 14,36 -0,36 3,47
Irtrabajo 7,61 4,41 0,00 13,62 -1,10 2,31
edad 47,44 9,9 25 85 0,05 2,37
casado 0,7 0,44 0 1 -1,09 2,19
hombre 0,55 0,5 0 1 -0,18 1,03
educacion 0,3 0,47 0 1 0,69 1,48
riesgo 3,65 0,63 1 4 -1,99 7,16

Cuadro 3. Estadisticos descriptivos de las variatde Modelo 2

Variable Media D. tipica Minimo Maximo Asimetria Curtosis
Renta Mod. 2 0,5 0,49 0,00 1,00 -0,35 1,12
tipomarg 0,13 0,14 0,00 0,45 0,52 1,86
Atipomarg 0,04 0,06 0,00 0,25 1,26 3,41
Ipatr 12,47 0,79 9,03 16,27 -0,51 6,04
Iplan 8,82 1,39 5,66 12,50 -0,08 3,35
Irtrabajo 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 0,4 0,50 0,00 1,00 0,05 1,00
hombre 0,41 0,50 0,00 1,00 0,12 1,01
educacion 0,2 0,46 0,00 1,00 0,92 1,85
riesgo 3,64 0,75 1,00 4,00 -2,24 7,35




Cuadro 4. Resultados de las estimaciones probit

Variables Modelo 1 Modelo 2
Conjunto de inversores Mayores de 65 afios

Ipatr -0,179928** 7,621672%+
Ipatr 0,009465* -0,320003**
edad -0,036838 -1,506412
edad 0,000305 0,011352
tipomarg -0,269382 7,837216%
Atipomarg -0,161358 12,430978*
hombre 0,166597* 0,321529
Irtrabajo 0,002197 0,059671
educacion -0,132293 -0,866456*
Iplan 0,046073 -0,455954
casado -0,240574* 0,273427
aversion 0,153424** 0,963506***
constante 1,136533 3,448083
N° observaciones 2.347 152
Wald y? 22,25 27,73
Prob >y? 0,0348 0,0061
Pseudo-R 0,0183 0,3499
Log. F. verosim. -1.591,0025 -67,0430

*** Coeficiente significativo al 1 por ciento, ** aficiente significativo al 5 por ciento, * coefiaie significativo al
10 por ciento.

Como se observa en el cuadro 4, para el conjuntmwaasores, la probabilidad de
percibir las prestaciones de los planes en formaedt vitalicia se reduce y luego
aumenta con el patrimonio del inversor, disminugegos casados y aumenta para los
varones y con la aversion al riesgo. Las variald&cionadas con el tipo marginal no
resultan significativas, seguramente porque losrsares no conocen los efectos
diferenciados de la fiscalidad sobre cada formpardstacion hasta el momento de hacer
efectiva la percepcion. Ser4 entonces cuando, poniEmos o0 con asesoramiento

externo, decidan la forma efectiva de la prestacion

Los resultados cambian sustancialmente si limitaglagercicio a los mayores de 65
afnos. El signo de la variabftipomarges el esperado, de forma que el incremento en el
tipo marginal debido a la incorporacion a la baspanible del capital del plan influye
positivamente en la probabilidad de percibir lasgaeion en forma de renta. Sin

embargo, el signo de la varialtipomarges el contrario al esperado, ya que también se



obtiene un efecto positivo de esta variable sobreendégena. Este signo puede
explicarse si los beneficiarios de los planes nopgaran las dos alternativas para hacer
efectiva la prestacion —renta y capital- de acuamio el modelo desarrollado en la
seccion segunda de este trabajo, sino atendiecdéalale las dos opciones permite un
mayor diferimiento del pago del IRPF. De acuerdn este comportamiento, cuanto
mayor sea el tipo marginal, mayor sera tambiénmgluesto debido en la opcién de
capital Unico, lo que aumentard el incentivo poofeion de la renta vitalicia. En
Dominguez-Barrero y Lopez-Laborda (2007) ya conahos que uno de los factores
que tienen en cuenta los individuos cuando deaitlasrtir en planes de pensiones es,

precisamente, el diferimiento en el pago del IRPF.

Adicionalmente, la significatividad de las variabfescales para el colectivo de mayores
de 65 afos refuerza la interpretacion del compaetatm del conjunto de inversores que

proponiamos mas arriba.

Entre las variables de control, la aversion al nesgrementa la probabilidad de hacer
efectiva la prestacion del plan en forma de rentalicia, y la educacién del

beneficiario, la reduce. El patrimonio del beneiim también resulta significativo, pero
con los signos contrarios a los obtenidos en eléodl: la probabilidad de optar por la
prestacion en forma de renta primero crece y desgaérece con el patrimonio del

beneficiario.

4. Conclusiones

A la vista de los resultados alcanzados en el jmalzmbe extraer del mismo dos
conclusiones principales. En primer lugar, parece Ips inversores en planes de
pensiones no conocen los diferentes efectos disdaliflad sobre las prestaciones en
forma de renta vitalicia o de capital hasta el muimen que se produce la contingencia
cubierta por el plan. En segundo lugar, los resoftazbtenidos sugieren que, cuando el
beneficiario finalmente toma su decision sobreolanf de la prestacién, puede estar
incurriendo en una suerte de ilusidn financieralgusonduce a preferir el diferimiento

en el pago del IRPF antes que la alternativa queetenitiria optimizar el pago de

impuestos.
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