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

Los fondos de inversion pueden suponer, para ciertos trabajadores, una mejor alternativa que los
planes de pensiones para planificar la jubilacion. Ademas, los fondos de inversion tienen la ventaja
afiadida de gozar de una liquidez muy superior a la de los planes de pensiones.

“Las pensiones espariiolas no son un problema, sino varios problemas” (Devesa, et al., 2019). Se
prevé, por tanto, que el importe de las pensiones publicas en Espafa se reducira en el futuro. Por



otra parte, nuestro pais adolece de una buena implementacion del segundo pilar de la prevision
social. Ante esta situacion, los trabajadores necesitan planificar para la vejez y contratar productos
de ahorro que les permitan complementar la pension publica de jubilacion.

Uno de los productos més 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 econdémico en que se
realizan aportaciones, consiste en la desgravacion de la base imponible general del trabajador en el
importe de éstas®. Otro producto, especialmente disefiado para contar con una renta vitalicia a partir
de la jubilacidn, son los planes de ahorro sistematico (PIAS). Un PIAS es un producto de ahorro-
prevision 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 constitucion de la renta vitalicia asegurada,
siempre y cuando hayan transcurrido mas de 5 afios desde el pago de la primera prima?. La
inmediatez de la deduccidn fiscal de los PP puede hacer que éstos prevalezcan sobre los PIAS, a
pesar de que no siempre resulten el producto éptimo. Asi, Saez, 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 contratacion de PPs en Espafia es muy
bajo, si se compara con otros paises de la UE (Inverco, 2020). Las razones de esta baja contratacion,
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 jubilacion, incapacidad
laboral, dependencia y fallecimiento; y a los supuestos excepcionales de enfermedad grave,
desempleo de larga duracion y liquidez de las aportaciones con antigiiedad igual o superior a 10
afios.

Por ello, en nuestra opinion, es importante poner de manifiesto que otro producto financiero, que
cuenta con una mayor liquidez, puede constituir una mejor alternativa de inversion que los PP en la
planificacion del ahorro para la vejez. En particular, nos referimos a los fondos de inversion (FlI).
Cualquier decision de inversion debe considerar el efecto conjunto de la rentabilidad financiera y
la fiscalidad, tanto del inversor como de los productos considerados. A continuacion, a partir de
unas hipotesis basicas acordes con la realidad, se mostrara que planificar la jubilacion mediante el
ahorro en un FI puede ser mejor que la realizacion de aportaciones en un PP, aun cuando este Ultimo
presente un mayor tipo de interés. Esta conclusion puede resultar sumamente importante para
trabajadores que, por primar la liquidez, renuncian a la contratacion de un PP. A su vez, el
conocimiento de este resultado por parte de aquéllos, puede promover la contratacion de FI con el
fin de complementar la pension pablica de jubilacion, estimulando asi el imprescindible crecimiento
del tercer pilar de la prevision social.

Para comparar un PP y un FI suponemos que el capital final acumulado en cualquiera de ellos se
destina a la contratacién, mediante prima Unica, de una renta vitalicia anual y constante,
complementaria a la pension publica de jubilacion. El planteamiento expuesto consiste en
considerar un PP, del que se prevé obtener un determinado interés bruto anual, i*?, desde el
momento en que se contrata hasta la jubilacién, y un FI. A partir de estos dos productos se obtendra
la rentabilidad bruta anual que deberia ofrecer el FI, if?, 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 situacion de pasivo.

Para cualquiera de los dos productos asumimos que la liquidacion de impuestos se realiza en el
mismo momento en que se efectdan los pagos o cobros asociados a ellos, que la normativa fiscal
sera la misma durante todo el plazo considerado y que el trabajador se jubilara a partir de los 65
afos.



El capital final acumulado en un PP, a un interés efectivo anual i"?, después de realizar n
aportaciones anuales y vencidas de importe constante C€, es:
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Este capital se aporta como prima Unica para contratar una renta vitalicia, inmediata, anual y vencida
de importe constante, antes de impuestos, app. Por tanto, dicha prima Unica es igual al valor actual
actuarial de la renta vitalicia®, C - spppp = Qpp - 4. Esta renta tributard en el IRPF como
rendimiento del trabajo en la base imponible general a una tasa marginal después de la jubilacion
g%, que asumimos constante. Entonces, la renta anual neta serd ajp = app - (1 —g&). En
definitiva:
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Por otro lado, el importe de las aportaciones realizadas antes de la jubilacion al PP supone una
reduccion de la base liquidable del IRPF cuyo importe depende de la tasa marginal general del
inversor, g¢, que consideramos constante durante la vida laboral. Suponemos que este ahorro se
deposita anualmente en una cuenta* que abona un tanto de interés del 0%. En consecuencia, el
ahorro acumulado en dicha cuenta es C - n - g&. Ademés, asumimos que, en el momento de la
jubilacion, este ahorro se aportara como prima Unica para obtener una renta vitalicia, constante,
inmediata, anual y vencida de importe, antes de impuestos, a. que complemente la pension publica
de jubilacién y la renta obtenida con el PP. El importe de dicha renta tributaré en el IRPF, previa
aplicacién del porcentaje de reduccion segun la edad del inversor en el momento de su constitucion
recogido en la normativa, como rendimiento de capital mobiliario en la base imponible del ahorro
a una tasa marginal g,, que, por hipdtesis, serd siempre la misma. Por tanto, siguiendo un
razonamiento andlogo al anterior, la renta anual tras el pago de impuestos, ag, sera:
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donde p es el porcentaje de la renta anual que tributa como rendimiento de capital mobiliario.

Finalmente, el importe total neto anual que percibira el inversor mientras viva, por el capital
acumulado en el PP més el ahorro fiscal acumulado en la cuenta bancaria seré app + a;-.

Consideremos ahora el caso de un FI de acumulacién. Los rendimientos positivos derivados del
reembolso de las participaciones de un FI tienen la consideracién de ganancia patrimonial. Esta
ganancia debe integrarse en la base imponible del ahorro. Sin embargo, la Ley del IRPF establece
que podran excluirse de gravamen las ganancias que se pongan de manifiesto con ocasion de la
transmision de elementos patrimoniales por contribuyentes mayores de 65 afios, siempre que el
importe total obtenido por la transmision® se destine en el plazo de 6 meses a constituir una renta
vitalicia a su favor®,

El capital final acumulado en el Fl, que ofrece un interés efectivo anual if’, en el que se han
realizado n aportaciones anuales, vencidas y de importe constante C€ es C - SaliFI- Dado que el
inversor se jubila a partir de los 65 afios y que este capital se aporta como prima Unica para obtener
una renta vitalicia, inmediata, vencida, anual y constante que complemente la pension publica de la
Seguridad Social, la ganancia procedente del FI queda exenta. El importe anual bruto de dicha renta
vitalicia, ag,, tributard en la base imponible del ahorro del IRPF, en el porcentaje p, a la tasa

marginal definida anteriormente g,. Entonces, la renta anual tras el pago de impuestos, ay, = ag; -
(1—p-gy),es:
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Para determinar el tipo de interes efectivo anual bruto que debe satisfacer el FI para que la inversion
en el PP o en dicho fondo sea indistinta, la renta anual neta vitalicia obtenida con ambos productos

debe ser igual, es decir ap; = app + ;.
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Y, despejando, resulta:
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Ejemplo:

Consideremos un PP para el que se prevé una rentabilidad efectiva anual del 5%, en el que un
trabajador hara aportaciones durante n = 25 afios. La tasa marginal general del trabajador antes de
la jubilacion es g& = 37%, tras la jubilacion g&¢ = 30% y su tasa marginal del ahorro g, = 19%.
Si el trabajador constituye la renta a los 67 afios (i.e. p = 20%), usando la expresion anterior resulta
il = 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 obtendria a partir del saldo acumulado en el Fl seria
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% ser& preferible, por permitir obtener
una mayor renta neta anual, que el citado PP.

La Tabla 1 recoge la rentabilidad anual bruta que tendria que ofrecer un FI para obtener la misma
renta anual neta vitalicia que se obtendria en un PP con una rentabilidad esperada del 5%, cuando
el inversor se jubila a partir de los 65 afios. Los distintos casos considerados suponen que g& se
sitta en el valor inmediatamente inferior a g¢, salvo para el caso en que g& = 19% en que se asume
que g2 es también 19%.

Como puede observarse, aparecen muchas situaciones para las que i/ < 5%. En estas situaciones,
siempre que se invierta en un FI que ofrezca un interés esperado superior al i¥! obtenido dicho
producto financiero seré preferible al PP que ofrece el 5%.



Tabla 1. Valor de i*/ para una rentabilidad esperada del PP, i*?, igual a 5%.

P 20% 20% 20% 8% 8% 8%

n QE\BA 19% 21% 23% 19% 21% 23%
19% | 4,650% | 4,698% | 4,747% | 4,380% | 4,399% | 4,417%
24% | 5,117% | 5,163% | 5,209% | 4,857% | 4,875% | 4,893%
15 30% | 4,981% | 5,025% | 5,069% | 4,735% | 4,752% | 4,769%
37% | 4,797% | 4,838% | 4,879% | 4,567% | 4,583% | 4,599%
45% | 4,563% | 4,600% | 4,638% | 4,351% | 4,366% | 4,381%
19% | 4,582% | 4,617% | 4,652% | 4,385% | 4,399% | 4,413%
24% | 4,878% | 4,911% | 4,945% | 4,688% | 4,701% | 4,714%
20 30% | 4,726% | 4,758% | 4,790% | 4,544% | 4,557% | 4,570%
37% | 4,527% | 4,557% | 4,588% | 4,356% | 4,368% | 4,380%
45% | 4,279% | 4,307% | 4,335% | 4,120% | 4,131% | 4,142%
19% | 4,561% | 4,588% | 4,615% | 4,407% | 4,418% | 4,429%
24% | 4,761% | 4,788% | 4,814% | 4,613% | 4,623% | 4,633%
25 30% | 4,605% | 4,630% | 4,655% | 4,462% | 4,471% | 4,481%
37% | 4,403% | 4,427% | 4,451% | 4,267% | 4,276% | 4,286%
45% | 4,151% | 4,174% | 4,197% | 4,024% | 4,033% | 4,042%
19% | 4,561% | 4,583% | 4,606% | 4,436% | 4,444% | 4,453%
24% | 4,702% | 4,724% | 4,746% | 4,581% | 4,589% | 4,597%
30 30% | 4,546% | 4,567% | 4,588% | 4,428% | 4,437% | 4,445%
37% | 4,347% | 4,367% | 4,387% | 4,234% | 4,241% | 4,249%
45% | 4,098% | 4,117% | 4,136% | 3,991% | 3,999% | 4,006%
Fuente: Elaboracion propia a partir de Saez, et al. (2016).

Si la aportacion constante de cada afio, C, se aumenta con el importe del ahorro fiscal obtenido, la
renta total neta obtenida con los derechos consolidados en el PP seria

C-(1+g8) - spprr - (1 - gé)
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Es posible deducir que la ecuacion final, en este caso, es:
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