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Los fondos de inversión como producto financiero alternativo a los planes de pensiones 

Los fondos de inversión pueden suponer, para ciertos trabajadores, una mejor alternativa que los 

planes de pensiones para planificar la jubilación. Además, los fondos de inversión tienen la ventaja 

añadida de gozar de una liquidez muy superior a la de los planes de pensiones. 

“Las pensiones españolas no son un problema, sino varios problemas” (Devesa, et al., 2019). Se 

prevé, por tanto, que el importe de las pensiones públicas en España se reducirá en el futuro. Por 
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otra parte, nuestro país adolece de una buena implementación del segundo pilar de la previsión 

social. Ante esta situación, los trabajadores necesitan planificar para la vejez y contratar productos 

de ahorro que les permitan complementar la pensión pública de jubilación. 

Uno de los productos más utilizados para tal fin son los planes de pensiones (PP), que gozan de 

ventajas en forma de ahorro fiscal. Este ahorro, que se obtiene en el ejercicio económico en que se 

realizan aportaciones, consiste en la desgravación de la base imponible general del trabajador en el 

importe de éstas1. Otro producto, especialmente diseñado para contar con una renta vitalicia a partir 

de la jubilación, son los planes de ahorro sistemático (PIAS). Un PIAS es un producto de ahorro-

previsión en el que los recursos aportados se instrumentalizan a través de seguros de vida. En este 

caso, el ahorro fiscal se produce en el momento de constitución de la renta vitalicia asegurada, 

siempre y cuando hayan transcurrido más de 5 años desde el pago de la primera prima2. La 

inmediatez de la deducción fiscal de los PP puede hacer que éstos prevalezcan sobre los PIAS, a 

pesar de que no siempre resulten el producto óptimo. Así, Sáez, et al. (2016), demuestran que, en 

determinadas situaciones, la renta vitalicia neta obtenida con un PIAS es superior a la de un PP a 

pesar de que el primero tenga una rentabilidad anual bruta inferior al segundo. 

Es importante destacar, por otra parte, que el volumen de contratación de PPs en España es muy 

bajo, si se compara con otros países de la UE (Inverco, 2020). Las razones de esta baja contratación, 

que pueden consultarse en Inverco (2017) son diversas. No obstante, una de las causas de este 

escaso volumen puede radicar en la baja liquidez que presenta este producto. En efecto, el rescate 

de los derechos consolidados en un PP se reduce a las contingencias de jubilación, incapacidad 

laboral, dependencia y fallecimiento; y a los supuestos excepcionales de enfermedad grave, 

desempleo de larga duración y liquidez de las aportaciones con antigüedad igual o superior a 10 

años. 

Por ello, en nuestra opinión, es importante poner de manifiesto que otro producto financiero, que 

cuenta con una mayor liquidez, puede constituir una mejor alternativa de inversión que los PP en la 

planificación del ahorro para la vejez. En particular, nos referimos a los fondos de inversión (FI). 

Cualquier decisión de inversión debe considerar el efecto conjunto de la rentabilidad financiera y 

la fiscalidad, tanto del inversor como de los productos considerados. A continuación, a partir de 

unas hipótesis básicas acordes con la realidad, se mostrará que planificar la jubilación mediante el 

ahorro en un FI puede ser mejor que la realización de aportaciones en un PP, aun cuando este último 

presente un mayor tipo de interés. Esta conclusión puede resultar sumamente importante para 

trabajadores que, por primar la liquidez, renuncian a la contratación de un PP. A su vez, el 

conocimiento de este resultado por parte de aquéllos, puede promover la contratación de FI con el 

fin de complementar la pensión pública de jubilación, estimulando así el imprescindible crecimiento 

del tercer pilar de la previsión social. 

Para comparar un PP y un FI suponemos que el capital final acumulado en cualquiera de ellos se 

destina a la contratación, mediante prima única, de una renta vitalicia anual y constante, 

complementaria a la pensión pública de jubilación. El planteamiento expuesto consiste en 

considerar un PP, del que se prevé obtener un determinado interés bruto anual, 𝑖𝑃𝑃 , desde el 

momento en que se contrata hasta la jubilación, y un FI. A partir de estos dos productos se obtendrá 

la rentabilidad bruta anual que debería ofrecer el FI, 𝑖𝐹𝐼, para que, después de tener en cuenta la 

fiscalidad propia de ambos productos y la particular del inversor, ambos proporcionen la misma 

renta vitalicia neta anual, cuando el trabajador pase a la situación de pasivo. 

Para cualquiera de los dos productos asumimos que la liquidación de impuestos se realiza en el 

mismo momento en que se efectúan los pagos o cobros asociados a ellos, que la normativa fiscal 

será la misma durante todo el plazo considerado y que el trabajador se jubilará a partir de los 65 

años. 
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El capital final acumulado en un PP, a un interés efectivo anual 𝑖𝑃𝑃 , después de realizar 𝑛 

aportaciones anuales y vencidas de importe constante 𝐶€, es: 

𝐶 ·
(1 + 𝑖𝑃𝑃)𝑛 − 1

𝑖𝑃𝑃
= 𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 

Este capital se aporta como prima única para contratar una renta vitalicia, inmediata, anual y vencida 

de importe constante, antes de impuestos, 𝛼𝑃𝑃 . Por tanto, dicha prima única es igual al valor actual 

actuarial de la renta vitalicia3, 𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 = 𝛼𝑃𝑃 · 𝑎𝑥. Esta renta tributará en el IRPF como 

rendimiento del trabajo en la base imponible general a una tasa marginal después de la jubilación 

𝑔𝐺
𝑑, que asumimos constante. Entonces, la renta anual neta será 𝛼𝑃𝑃

∗ = 𝛼𝑃𝑃 · (1 − 𝑔𝐺
𝑑). En 

definitiva: 

𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 =
𝛼𝑃𝑃
∗

1 − 𝑔𝐺
𝑑 · 𝑎𝑥 ⇒ 𝛼𝑃𝑃

∗ =
𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 · (1 − 𝑔𝐺

𝑑)

𝑎𝑥
 

Por otro lado, el importe de las aportaciones realizadas antes de la jubilación al PP supone una 

reducción de la base liquidable del IRPF cuyo importe depende de la tasa marginal general del 

inversor, 𝑔𝐺
𝑎, que consideramos constante durante la vida laboral. Suponemos que este ahorro se 

deposita anualmente en una cuenta4 que abona un tanto de interés del 0%. En consecuencia, el 

ahorro acumulado en dicha cuenta es 𝐶 · 𝑛 · 𝑔𝐺
𝑎. Además, asumimos que, en el momento de la 

jubilación, este ahorro se aportará como prima única para obtener una renta vitalicia, constante, 

inmediata, anual y vencida de importe, antes de impuestos, 𝛼𝐶 que complemente la pensión pública 

de jubilación y la renta obtenida con el PP. El importe de dicha renta tributará en el IRPF, previa 

aplicación del porcentaje de reducción según la edad del inversor en el momento de su constitución 

recogido en la normativa, como rendimiento de capital mobiliario en la base imponible del ahorro 

a una tasa marginal 𝑔𝐴, que, por hipótesis, será siempre la misma. Por tanto, siguiendo un 

razonamiento análogo al anterior, la renta anual tras el pago de impuestos, 𝛼𝐶
∗ , será: 

𝐶 · 𝑛 · 𝑔𝐺
𝑎 = 𝛼𝐶 · 𝑎𝑥 = {𝛼𝐶

∗ = 𝛼𝐶 · (1 − 𝜌 · 𝑔𝐴)} =
𝛼𝐶
∗

1 − 𝜌 · 𝑔𝐴
· 𝑎𝑥 ⇒ 𝛼𝐶

∗ =
𝐶 · 𝑛 · 𝑔𝐺

𝑎 · (1 − 𝜌 · 𝑔𝐴)

𝑎𝑥
 

donde 𝜌 es el porcentaje de la renta anual que tributa como rendimiento de capital mobiliario. 

Finalmente, el importe total neto anual que percibirá el inversor mientras viva, por el capital 

acumulado en el PP más el ahorro fiscal acumulado en la cuenta bancaria será 𝛼𝑃𝑃
∗ + 𝛼𝐶

∗ . 

Consideremos ahora el caso de un FI de acumulación. Los rendimientos positivos derivados del 
reembolso de las participaciones de un FI tienen la consideración de ganancia patrimonial. Esta 

ganancia debe integrarse en la base imponible del ahorro. Sin embargo, la Ley del IRPF establece 

que podrán excluirse de gravamen las ganancias que se pongan de manifiesto con ocasión de la 

transmisión de elementos patrimoniales por contribuyentes mayores de 65 años, siempre que el 

importe total obtenido por la transmisión5 se destine en el plazo de 6 meses a constituir una renta 

vitalicia a su favor6. 

El capital final acumulado en el FI, que ofrece un interés efectivo anual 𝑖𝐹𝐼, en el que se han 

realizado 𝑛 aportaciones anuales, vencidas y de importe constante 𝐶€ es 𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼. Dado que el 

inversor se jubila a partir de los 65 años y que este capital se aporta como prima única para obtener 

una renta vitalicia, inmediata, vencida, anual y constante que complemente la pensión pública de la 

Seguridad Social, la ganancia procedente del FI queda exenta. El importe anual bruto de dicha renta 

vitalicia, 𝛼𝐹𝐼, tributará en la base imponible del ahorro del IRPF, en el porcentaje 𝜌, a la tasa 

marginal definida anteriormente 𝑔𝐴. Entonces, la renta anual tras el pago de impuestos, 𝛼𝐹𝐼
∗ = 𝛼𝐹𝐼 ·

(1 − 𝜌 · 𝑔𝐴), es: 
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𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼 = 𝛼𝐹𝐼 · 𝑎𝑥 =
𝛼𝐹𝐼
∗

1 − 𝜌 · 𝑔𝐴
· 𝑎𝑥 ⇒ 𝛼𝐹𝐼

∗ =
𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼 · (1 − 𝜌 · 𝑔𝐴)

𝑎𝑥
 

Para determinar el tipo de interés efectivo anual bruto que debe satisfacer el FI para que la inversión 

en el PP o en dicho fondo sea indistinta, la renta anual neta vitalicia obtenida con ambos productos 

debe ser igual, es decir 𝛼𝐹𝐼
∗ = 𝛼𝑃𝑃

∗ + 𝛼𝐶
∗ . 

𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼 · (1 − 𝜌 · 𝑔𝐴)

𝑎𝑥
=
𝐶 · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 · (1 − 𝑔𝐺

𝑑)

𝑎𝑥
+
𝐶 · 𝑛 · 𝑔𝐺

𝑎 · (1 − 𝜌 · 𝑔𝐴)

𝑎𝑥
 

Y, despejando, resulta: 

𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼 = 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 ·
1 − 𝑔𝐺

𝑑

1 − 𝜌 · 𝑔𝐴
+ 𝑛 · 𝑔𝐺

𝑎 

Ejemplo: 

Consideremos un PP para el que se prevé una rentabilidad efectiva anual del 5%, en el que un 

trabajador hará aportaciones durante 𝑛 = 25 años. La tasa marginal general del trabajador antes de 

la jubilación es 𝑔𝐺
𝑎 = 37%, tras la jubilación 𝑔𝐺

𝑑 = 30% y su tasa marginal del ahorro 𝑔𝐴 = 19%. 

Si el trabajador constituye la renta a los 67 años (i.e. 𝜌 = 20%), usando la expresión anterior resulta 

𝑖𝐹𝐼 = 4,403%%. Esto significa que, para este inversor, si un FI ofrece un interés anual del 

4,403%%, la renta anual neta vitalicia que se obtendría a partir del saldo acumulado en el FI sería 

exactamente igual a la obtenida con un PP que ofreciese un interés anual del 5%. Por tanto, 

cualquier FI que ofreciera un tipo de interés superior al 4,403% será preferible, por permitir obtener 

una mayor renta neta anual, que el citado PP. 

La Tabla 1 recoge la rentabilidad anual bruta que tendría que ofrecer un FI para obtener la misma 

renta anual neta vitalicia que se obtendría en un PP con una rentabilidad esperada del 5%, cuando 

el inversor se jubila a partir de los 65 años. Los distintos casos considerados suponen que 𝑔𝐺
𝑑 se 

sitúa en el valor inmediatamente inferior a 𝑔𝐺
𝑎, salvo para el caso en que 𝑔𝐺

𝑎 = 19% en que se asume 

que 𝑔𝐺
𝑑 es también 19%. 

Como puede observarse, aparecen muchas situaciones para las que 𝑖𝐹𝐼 < 5%. En estas situaciones, 

siempre que se invierta en un FI que ofrezca un interés esperado superior al 𝑖𝐹𝐼 obtenido dicho 

producto financiero será preferible al PP que ofrece el 5%. 
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Tabla 1. Valor de 𝑖𝐹𝐼 para una rentabilidad esperada del PP, 𝑖𝑃𝑃 , igual a 5%. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Sáez, et al. (2016). 

 

Si la aportación constante de cada año, 𝐶, se aumenta con el importe del ahorro fiscal obtenido, la 

renta total neta obtenida con los derechos consolidados en el PP sería 

𝛼𝑃𝑃
∗ =

𝐶 · (1 + 𝑔𝐺
𝑎) · 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 · (1 − 𝑔𝐺

𝑑)

𝑎𝑥
 

Es posible deducir que la ecuación final, en este caso, es: 

𝑠𝑛|𝑖𝐹𝐼 = 𝑠𝑛|𝑖𝑃𝑃 ·
(1 + 𝑔𝐺

𝑎) · (1 − 𝑔𝐺
𝑑)

1 − 𝜌 · 𝑔𝐴
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menor entre 8.000€ y el 30% de los rendimientos netos del trabajo y actividades económicas. 

2 El límite máximo de aportación anual a los PIAS es de 8.000€, y en total no se puede aportar a este producto 
más de 240.000€. 

3 El símbolo 𝑎𝑥 representa el valor actual actuarial de una renta vitalicia, unitaria, anual, inmediata y vencida para 
una persona de edad 𝑥 años. 

4 Al final del artículo se considera, brevemente, la alternativa en que la aportación constante de cada año, 𝐶, se 
aumenta con el importe del ahorro fiscal obtenido. 

5 La cantidad máxima total que a tal efecto podrá destinarse a constituir rentas vitalicias será de 240.000€. 

6 La Ley del IRPF recoge la existencia de unos coeficientes reductores en las plusvalías generadas por la venta 
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