Pensionistas con esperanza de vida reducida e incentivos fiscales del IRPF: Cobertura del
riesgo de longevidad

Retirees with reduced life expectancy and personal income tax incentives: Longevity risk
hedging

JORGE DE ANDRES-SANCHEZ

Social and Business Research Laboratory
Universidad Rovira i Virgili

Av. de la Universitat 1, 43204 Reus, Espafia
E-mail: jorge.deandres@urv.cat

T. +34977759832

LAURA GONZALEZ-VILA PUCHADES*

Departamento de Matematica Economica, Financiera y Actuarial
Universidad de Barcelona

Av. Diagonal 690, 08034 Barcelona, Espana

E-mail: lgonzalezv(@ub.edu

T. +34934020415

* Autor de correspondencia

AGRADECIMIENTOS

El presente articulo se basa en el trabajo Rentas mejoradas y planificacion financiera: Cobertura
del riesgo de longevidad para personas jubiladas con esperanza de vida reducida galardonado
con el primer premio de los Premios de Investigacion y Estudio Rafael Termes Carrer6 - 2020,
otorgados por la Fundaci6 Catalana d”Analistes Financers (delegacion para Catalufia del Instituto
Espailol de Analistas Financieros).

ABSTRACT

The Spanish insurance market only offers annuities which are priced by considering mortality
tables of the general population. Thus, personal tax incentives for buying voluntary annuities that
complement the public retirement pension represent a comparative disadvantage for retirees with
reduced life expectancy, since they can only benefit from them at unfair prices. In Spain, as in
many other countries, the so-called enhanced annuities are not marketed. In addition to traditional
risk factors of age and sex (in countries where the latter is allowed), enhanced annuities are priced
by taking into account, at the time of hiring them, other aspects related to the health status and
lifestyle of the person to be insured. Based on these considerations, this paper aims to determine
the optimal strategy that, considering the probabilities of death adjusted to their risk factors and
their personal taxation, allows a retiree with reduced life expectancy to transfer their longevity
risk by acquiring a private annuity. Moreover, the results obtained are compared with those
corresponding to an annuitant with a standard life expectancy and with those that the
aforementioned retiree would obtain if they could subscribe an actuarially fair annuity, that is, an
enhanced annuity

Keywords: Tax incentive; Private Retirement Pension; Actuarial inequity; Longevity risk;
Enhanced Annuity.

JEL classification: G22, J32.



Pensionistas con esperanza de vida reducida e incentivos fiscales del IRPF:

Cobertura del riesgo de longevidad

RESUMEN

El sector asegurador espafiol solo ofrece rentas de supervivencia obtenidas con tablas de
mortalidad de la poblacion general. Asi, los incentivos fiscales del IRPF para la
contratacion de rentas complementarias a la pension publica de jubilacién suponen un
agravio comparativo para personas con esperanza de vida reducida, pues solo pueden
beneficiarse de ellos a precios injustos. En Espafia, como en otros muchos paises, no se
comercializan las denominadas enhanced annuities (rentas mejoradas), esto es, rentas
que, ademas de considerar los factores de riesgo tradicionales de edad y sexo (en los
paises en los que este ultimo esta permitido), para su tarificacion tienen en cuenta, en el
momento de la contratacion, aspectos relacionados con el estado de salud y estilo de vida
de la persona a asegurar. A partir de estas consideraciones, el presente trabajo tiene por
objeto determinar la estrategia Optima que, considerando las probabilidades de
fallecimiento ajustadas a sus factores de riesgo y su fiscalidad, permite a un pensionista
con esperanza de vida reducida transferir su riesgo de longevidad en el mercado espafiol
adquiriendo una renta complementaria. Ademads, los resultados obtenidos se comparan
con los correspondientes a un rentista con esperanza de vida estdndar y con los que
obtendria el citado pensionista si pudiera suscribir una renta actuarialmente justa, es decir,

una renta mejorada.

Palabras clave: Incentivo fiscal; Pension Privada de Jubilacion; Inequidad actuarial,

Riesgo de longevidad; Renta Mejorada.

Clasificacion JEL: G22, J32.

1. INTRODUCCION
La sostenibilidad del sistema publico de pensiones espafiol ha sido un tema ampliamente

debatido durante los ultimos afios. Debido, principalmente, a los avances médicos y a un



mayor acceso de la poblacion a ellos, la esperanza de vida (EV) durante las ultimas
décadas ha tenido un aumento sin precedentes, lo que supone una gran carga para las
arcas publicas. Ademads, el aumento progresivo de la EV lleva asociado el riesgo de
longevidad; esto es, que las personas vivan mas afos de lo esperado. Por otra parte, el
acceso a la jubilacion de la generacion del baby boom, unido a las reducidas tasas de
natalidad tanto en décadas recientes como en la actualidad, supondra una baja proporcion
de trabajadores por cada jubilado. Asimismo, el futuro uso de la inteligencia artificial en
muchos trabajos realizados ahora por personas, hace prever una disminucioén aiin mayor
de la fuerza activa, menores sueldos para una parte de esta y, en definitiva, una menor
capacidad de contribucion total de la clase activa al sistema publico de pensiones.

Hay, por tanto, un amplio consenso en que el sistema publico espaiol de pensiones de
jubilacién adolece de varias deficiencias como la inequidad, la falta de equivalencia
actuarial que le resta su fuente primaria de sostenibilidad y la insostenibilidad financiera
tanto en el corto, como en el medio y el largo plazo (Devesa et al., 2019). Asi, resulta
imprescindible que el importe de la pension publica de jubilacion en Espafia se reduzca
en el futuro. En este sentido, la entrada en vigor de la Ley 27/2011 introdujo algunas
medidas tales como, por ejemplo, el aumento gradual de la edad ordinaria de jubilacion
o el incremento, también gradual, del periodo de computo de las bases de cotizacion'.
La previsible disminucién de la cobertura de las pensiones publicas en un horizonte
temporal cercano hace necesario que las personas actualmente activas planifiquen su
futuro mediante un ahorro individual que les permita complementar la pension publica de
jubilacion. Una vez jubiladas, ademas, las personas se enfrentan al riesgo de longevidad
que, en su caso, consiste en la posibilidad de sobrevivir a los recursos ahorrados durante
la vida activa. Este riesgo se ha visto exacerbado en las tltimas décadas por las bajas tasas
de interés ofrecidas en los productos de ahorro y, adicionalmente, puede verse
incrementado en el futuro por problemas de salud de la persona jubilada que vengan
acompaifiados de un mayor nivel de gastos, muy probable en edades avanzadas.

Yaari (1965) llega a la conclusion de que, suponiendo que los mercados son completos,
la estrategia de cobertura del riesgo de longevidad mas racional es la contratacion de

rentas vitalicias actuarialmente justas que garanticen prestaciones periodicas de por vida.

! Otras medidas introducidas por esta ley estan, de momento, en suspenso, lo que supone un problema afiadido para la
sostenibilidad del sistema publico de pensiones espailol (ver De la Fuente et al., 2020).



Posteriormente, diversos autores (Sinha, 1986; Mitchell et al., 1999; Davidoff, 2009;
Lockwood, 2012) consideran circunstancias adicionales tales como el hecho de que los
mercados de rentas son incompletos, la existencia de preferencias subjetivas de los
rentistas (por ejemplo, el bequest motive), o el que las probabilidades de fallecimiento
son inciertas, y matizan las conclusiones de Yaari (1965). No obstante, todos ellos
comparten, en gran medida, la idea de que una forma natural de hacer frente al riesgo de
longevidad consiste en utilizar al menos parte de la riqueza acumulada en la época activa
para la adquisicion de una renta vitalicia. En la practica, sin embargo, se observa que la
demanda voluntaria de este tipo de rentas en los paises desarrollados no es tan elevada
como pudiera esperarse (Cannon y Tonks, 2011). Esto constituye la denominada
paradoja de las rentas. De todos modos, no debe olvidarse, tal como ponen de manifiesto
Alexandrova y Gatzer (2019), que existe gran cantidad de variables individuales
implicadas en la decision de contratar rentas de supervivencia. Asi, en ocasiones, estas
variables pueden ser racionales, como preferencias y circunstancias personales o
limitaciones del entorno, y, en otras, consisten en comportamientos miopes o
irracionales de las personas, como la excesiva ponderacién de rentabilidades
negativas en los mercados financieros en las decisiones de inversiéon o la
sobreestimacidn de las probabilidades de fallecimiento.

La normativa espaiola ofrece distintos incentivos fiscales con el objetivo de estimular la
demanda de rentas vitalicias (Galdeano y Herce, 2017). Sin embargo, el sector del seguro
de nuestro pais ofrece rentas vitalicias a un unico precio para todas las personas de la
misma edad sin segmentar a los asegurados mas alld de dicha edad®. Asi, se asume que
todas las personas aseguradas de una misma edad vivirdn, en promedio, un numero de
afios igual a la EV que corresponde a dicha edad. Esta situacion supone que las rentas
vitalicias son injustas’ para personas con una EV inferior a la estandar (Hoermann y RuB,
2008). Para paliar este problema, otros mercados aseguradores como el inglés, el aleman
o el estadounidense comercializan las denominadas enhanced annuities, que nosotros
traducimos como rentas mejoradas, RMs, en las que para la obtencion de las

probabilidades de fallecimiento se consideran distintos factores asociados al estado de

2 La normativa europea no permite, por considerarse discriminatorio considerar el sexo como factor de riesgo.
3 Segtin Hoermann y Ruf3 (2008), el precio de una renta de supervivencia es injusto si el valor actual esperado de las
prestaciones a recibir es significativamente menor que el valor actual esperado de las primas pagadas.



salud y habitos del rentista. Asi, se ofrecen rentas de supervivencia también a un precio
actuarialmente justo a personas con EV por debajo de la estandar.

Los incentivos fiscales pueden causar efectos indeseables en aquellos mercados en que,
como el espafiol, solamente existen rentas vitalicias estdndar. En efecto, la existencia de
dichos incentivos en un mercado donde no existen RMs supone, para las personas con
EV disminuida, que la ventaja fiscal de la renta vitalicia desaparezca parcial o totalmente
por el hecho de que ha de ser adquirida a un precio actuarialmente injusto.

En este trabajo se comparan diferentes estrategias financieras que, con el fin de cubrir su
riesgo de longevidad, puede encontrar en el mercado asegurador espafiol una persona
jubilada con EV reducida para complementar su prestaciéon pubica de jubilacion.
Asimismo, se establece la alternativa Optima teniendo en cuenta las circunstancias
particulares de la persona, mediante la consideracion de su estado de salud y la tributacion
en el IRPF de cada uno de los productos financieros/actuariales contemplados y la
situacion fiscal del rentista. Las alternativas analizadas son la adquisicion de una renta
vitalicia estandar, la contratacion de una renta temporal estandar ajustada a su grado de
aversion al riego de longevidad y la liquidacion de una cartera de activos financieros que
es utilizada exclusivamente para autoasegurar el riesgo de longevidad. Los resultados de
estas tres alternativas se comparan tanto con los que puede obtener una persona jubilada
con EV estandar, como con los que se obtendrian si la persona jubilada con EV reducida
pudiera contratar una RM en nuestro pais.

El resto del articulo se organiza como se describe a continuacion. La seccion 2 muestra
los aspectos mas relevantes de las RMs. En la seccion 3 se recogen las hipotesis y
metodologia consideradas en el desarrollo del trabajo. Las secciones 4 y 5 realizan la
principal aportacion de este trabajo, esto es, la determinacion de la estrategia financiera
Optima para que una persona jubilada con EV reducida cubra su riesgo de longevidad,
diferenciando el caso en que el capital destinado a la adquisicion de la renta de jubilacion
complementaria proviene de los derechos consolidados de un plan de pensiones (PP) y el
caso en que esto no sea asi. El trabajo finaliza remarcando las principales conclusiones

que pueden extraerse.



2. RENTAS MEJORADAS

De acuerdo con Gatzert y Klotzki (2016), las RMs, que aparecieron por primera vez en
el mercado asegurador del Reino Unido a mediados de los 90, son rentas vitalicias
inmediatas a prima unica en las que, en el momento de su contratacion, ademas de la edad
y sexo (en los paises donde estd permitido) de la persona asegurada, se consideran otros
factores de riesgo como, por ejemplo, la existencia de un historial comprobable de
tabaquismo o enfermedades preexistentes. Asi, las RMs otorgan al asegurado una mayor
prestacion perioddica, para una determinada prima, que una renta de supervivencia
estandar, ya que la aseguradora prevé una EV del asegurado inferior a la que le
corresponderia si los factores de riesgo adicionales no se hubieran contemplado. Si bien,
la consideracion de la heterogeneidad de la mortalidad para el calculo de prestaciones de
rentas de supervivencia solo esta presente en algunos paises y circunscrita a los seguros
privados, algunos autores como Ayuso (2019) creen que dicha heterogeneidad deberia
tomarse también en cuenta en los sistemas de pensiones publicas de jubilacion, mejorando
asi la equidad y eficiencia de estos.

Consideremos una persona jubilada, de edad x, que desea contratar una renta vitalicia,
constante, anual y vencida a cambio de la entrega de una prima tnica. La ecuacién* que

permite determinar la prestacion correspondiente a dicha renta es:

w—x w—x
M= CA+D™ p=C) A+D" o =Ca, (1)
t=1 t=1
donde:
II: Prima tnica pura.
C: Prestacion anual constante y vencida a recibir por la persona, antes de
impuestos.
i Tipo de interés técnico efectivo anual usado por la entidad aseguradora.
: Miaxima edad posible segin la tabla de mortalidad estandar utilizada por el
asegurador.

+py: Probabilidad estandar de que la persona de edad actual x llegue vivo a la edad

x +t.

4 Puede considerarse una expresion similar para el caso de prestaciones variables, pagaderas de forma anticipada o de
frecuencia distinta a la anual.



a,: Valoractual actuarial de una renta vitalicia, inmediata, unitaria, vencida y anual
al tipo de interés técnico i para una persona con EV estandar.

Si I1 es la cantidad conocida, a partir de (1) se obtiene, directamente:

C=o @

Es generalmente aceptado que el valor del tipo de interés técnico, i, debe basarse en el
rendimiento medio que este espera obtener de la cartera de inversiones de las primas de
los asegurados, durante la duracion de los distintos contratos. El Real Decreto 1060/2015,
de 20 de noviembre, de ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras (ROSSEAR) establece, en el articulo 119, las peculiaridades de las bases
técnicas de las pélizas de seguros del ramo de vida.
Las probabilidades de supervivencia/fallecimiento deben estar recogidas en una tabla de
mortalidad que, basada en experiencia nacional o extranjera, se ajuste a tratamientos
estadistico-actuariales. Con el objeto de reflejar la evolucion de la longevidad a lo largo
del tiempo, el final del periodo de observacion considerado para la elaboracion de la tabla
no debe ser muy lejano en el tiempo a la fecha de calculo de las prestaciones.
Para valorar RMs es habitual partir de una tabla de mortalidad estandar. Posteriormente,
una vez analizados los diversos factores de riesgos asociados a la salud y estilo de vida
de la persona a asegurar, se determina el denominado multiplicador (o factor) de
mortalidad, £, con el que obtener una tabla de mortalidad ajustada a la situacion particular
de esa persona (Telford et al., 2011 y Ridsdale, 2012). Si, por ejemplo, dicha persona
presenta una mortalidad adicional del 50% significa que se deben multiplicar las
probabilidades anuales de fallecimiento de la tabla estandar por = 1.5. Es decir, sea q,
la probabilidad estandar de que una persona de edad x fallezca antes de alcanzar la edad
x + 1y g, su homologo modificado para el individuo cuya situacion le hace susceptible
de presentar una EV diferente a la estandar, entonces:

qx = Bax €)

Las formas de implementar (3), que pueden consultarse en Olivieri (2006) y Pitacco

(2019), son diversas pero, en cualquier caso, como 0<q, < 1 debe cumplirse 0 < < qi

y B> 1silaEV esta por debajo de la estandar. No obstante, dado que es posible que esta
desigualdad no se satisfaga para todas las edades de la tabla de mortalidad estandar

considerada, reescribimos (3) como:



Qeve = min{l, fq, 4}, t =12, ..., 0 — x
A partir de las probabilidades de fallecimiento modificadas, g5, pueden obtenerse, entre
otras, los siguientes parametros:
e Probabilidad modificada (no estandar) de que la persona de edad actual x llegue vivo

alaedad x + ¢t:

t—1 t—1
wi= | [ -a) =] [(1-minfL pa.3) )
j=0 j=0

e Probabilidad modificada (no estandar) de que la persona de edad actual x fallezca

entre las edades [x +t — 1,x + t[:
t-1

tdx = tPx Qe+ = MIn{l, gy} - H (1 - min{l,ﬂqx+j}) (6)

j=0

e EV modificada de la persona de edad actual x:

1 W—x 1 w—x t—1
= =1 j=

e Variable aleatoria “numero restante de afios enteros de vida” de la persona de edad
x, N. Los posibles valores de N, son {0,1,2,..., @ — x — 1} con probabilidades
respectivas {q;, 1@ s £192r w_x_1|q;}. Entonces, la funcion de distribucion y
percentiles de nivel 1 — ¢ de esta variable son:

Fy(n) = P(N < n) 3

ai = (minn|Fy) 21— =min| ) ai=1-¢ ©)
]
k<j

Sustituyendo en (1) las probabilidades de supervivencia modificadas recogidas en (5), se

obtiene:
w—X
H=ZC(1+i)_t Px = Cay (10)
t=1

siendo ay el valor actual actuarial de una renta vitalicia, inmediata, unitaria, vencida y
anual al tipo de interés técnico i para una persona de edad actual x y > 1.
Finalmente, la prestacion correspondiente a una RM, constante, anual y vencida, antes de

impuestos, para dicha persona, a cambio de la entrega de una prima tnica es:

4)



1
C = a_;; (11)

Mas alla de las barreras e incentivos que la oferta y demanda de RMs puede tener en
paises donde no estan presentes (ver Gatzert y Klotzki, (2016), para un analisis genérico,
y Andrés-Sanchez y Gonzélez-Vila, (2020), para el caso particular del mercado
asegurador espaiol), la oferta de RMs apoyada por incentivos fiscales estimularia la
contratacion de rentas vitalicias a personas con una salud deteriorada que, de otro modo,
no las contratarian (Kling et al., 2014). Ademas, segun Gatzert et al. (2012), la expansion
de RMs en cualquier mercado beneficia a la sociedad en su conjunto ya que incentiva a
muchas personas, que antes no se lo planteaban, a adquirir una pension privada de
jubilacién y, por tanto, la cobertura del riesgo de longevidad mediante pensiones
voluntarias aumenta.

Mientras las RMs no se comercialicen en nuestro pais, es imprescindible proveer de una
estrategia financiera Optima a aquellas personas jubiladas que, aun teniendo un estado de
salud deteriorado y una EV de vida menor a la que les corresponderia por edad, no quieren
verse excluidas del mercado de rentas complementarias a la prestacion publica de
jubilacion, ni renunciar a la posibilidad de cubrir su riesgo de longevidad con una renta
beneficidndose, ademas, de las posibles ventajas fiscales. Esta cuestion es objeto de

analisis en los siguientes epigrafes.

3. HIPOTESIS Y METODOLOGIA DE TRABAJO

Antes de describir las estrategias de cobertura del riesgo de longevidad que van a
estudiarse, se enumeran en la Tabla 1 las hipdtesis introducidas en el desarrollo del
presente trabajo.

A partir de estas hipotesis, se consideran personas cuyo estado de salud y héabitos de vida
les supone contar con una EV reducida y se contraponen con una persona de la misma
edad y EV estandar. Estas personas disponen de un determinado capital que se destinara
a la contratacion de una renta que les permita complementar la pension publica de
jubilacidon mientras vivan. La contratacion de dicha renta podra realizarse a través de
diversas estrategias posibles en el mercado espafiol. Estas estrategias se compararan con

la correspondiente a la contratacion de una renta vitalicia actuariamente justa, es decir,



con la que puede suscribir en el mercado espafiol una persona con una EV promedio o
con la RM que hipotéticamente podria contratar una persona con EV reducida.

Tabla 1. Hipotesis consideradas para el desarrollo del trabajo.

1 | La persona jubilada ha determinado qué porcion de la riqueza acumulada al finalizar su vida
activa dedicard a la consecucion de una renta complementaria de jubilacién (En Alexandrova
y Gatzer (2019) se enumeran diversos modelos tedricos que permiten determinar dicha
porcion. El andlisis de dichos modelos queda fuera del alcance del presente trabajo).

2 | La persona jubilada, de edad actual x, quiere obtener una prestaciébn constante para
complementar la pension publica de jubilacion durante su nimero restante de afios enteros de
vida.

3 | Esta persona es adversa al riesgo de longevidad. En consecuencia, cuando dicha prestacion
provenga de una renta temporal su plazo debera fijarse considerando un percentil elevado de
la variable aleatoria “nimero restante de afios de vida”.

4 | Lapersona para la que se determinara la estrategia 6ptima es residente en Espafia y esta sujeta
al IRPF recogido en el texto consolidado de la ley (BOE, 2020).

5 | La persona jubilada no tiene derecho a aplicar la reduccion aplicable sobre el importe de las
prestaciones percibidas en forma de capital derivadas de un PP, recogida en la disposicion
transitoria duodécima de la ley del IRPF. Por tanto, dichas prestaciones tributan en su
totalidad.

6 | Lalegislacion fiscal aplicable no variara durante toda la vida de la persona. Por tanto, las tasas
marginales generales y del ahorro del IRPF que se aplicaran, asi como los porcentajes de
tributacion de rentas vitalicias y temporales, permanecerdn constantes.

7 | La persona se sitlia en el mismo tramo de la escala de gravamen de las bases liquidables
general y del ahorro durante todo el plazo considerado.

8 | No existen gastos de transaccion.

9 | Las prestaciones a recibir por la persona jubilada, en cualquiera de las estrategias, son anuales,
vencidas y constantes.

10 | La estrategia se lleva a cabo en cualquier fecha igual o posterior a la jubilacién de la persona
11 | La renta actuarial contratada es solo a favor de la persona jubilada, sin existir ningin otro
beneficiario ni contingencia cubierta

12 | La prestaciéon anual de la renta complementaria paga impuestos por su totalidad, con
independencia de que se considere rendimiento del trabajo o del capital mobiliario. No
obstante, en el segundo caso se aplica, si procede, el porcentaje de reduccion del art. 25.3 a)
2°y 3°de la ley del IRPF (BOE, 2020)

13 | Se asume que la liquidacion de impuestos se realiza en el mismo momento en que se efectian
los pagos o cobros asociados a ellas

Fuente: Elaboracion propia.

Cualquier estrategia contempla tanto la naturaleza financiera, o financiero-actuarial, de
los productos que esta lleva asociados como su vertiente fiscal (mediante la fiscalidad
propia de los productos y la particular de la persona). Respecto a este ultimo aspecto,
trabajos como Gonzalez-Paramo y Badenes (2000) o Dominguez y Lopez (2001, 2008)
ponen de manifiesto la relevancia, en la planificacion financiera personal, del IRPF.
Asimismo, coincidimos con Séez et al. (2016) cuando afirman que “las medidas de la
influencia de la fiscalidad en las operaciones financieras deben ser facilmente
comprensibles para la persona que las lleva a cabo”. Por ello, con el objeto de satisfacer

este criterio, una vez considerada una persona determinada de edad x, compararemos las

10



cuantias de las alternativas analizadas y la estrategia 6ptima sera aquella que, tras el pago
de impuestos, genere una mayor prestacion anual. Ante la imposibilidad de contemplar
todas las situaciones personales que pueden darse, y con el objeto de acotar la extension
de nuestro trabajo, las estrategias que van a analizarse consideran, unicamente, dos
posibles fuentes® de procedencia del capital utilizado, que conllevan una tributacion
dispar:

A. El capital proviene de un PP que ha gozado de deducciones en la base imponible
general a lo largo del periodo de acumulacion. El art. 17.2.a) 3* de la ley del IRPF
(BOE, 2020) establece que, con independencia de la forma en que se reciban, las
prestaciones de cualquier tipo de PP tributan como rentas del trabajo personal del afio
en que se perciben, aunque este no corresponda con aquel en el que se produjo la
contingencia. Por tanto, para determinar el importe por el que tributan las
prestaciones de un PP debe considerarse la tasa marginal de la base liquidable general
del IRPF que corresponda a la persona jubilada.

B. El capital no proviene de un PP, sino de parte del patrimonio de la persona que esta
liquida. En este caso, si el capital se destina para la contratacion de una renta vitalicia
inmediata, se considerara rendimiento de capital mobiliario el resultado de aplicar al
importe anual de las prestaciones de dicha renta los porcentajes del art. 25.3 a) 2° de
la ley del IRPF (BOE, 2020). Estos porcentajes seran los correspondientes a la edad
de la persona en el momento de la constitucion de la renta y permaneceran constantes
durante toda la vigencia de la misma. Si lo que la persona jubilada contrata es una
renta temporal inmediata, se considerara rendimiento de capital mobiliario el
resultado de aplicar al importe anual de las prestaciones de la citada renta los
porcentajes correspondientes al art. 25.3 a) 3° de la ley IRPF (BOE, 2020). Una vez
aplicado el porcentaje correspondiente, segin edad o plazo de la renta, para
determinar el importe por el que tributan las prestaciones provenientes de rentas
vitalicias o temporales debe considerarse la tasa marginal de la base liquidable del
ahorro que corresponde a la persona jubilada.

Tanto en el caso A como en el B, plantearemos tres estrategias:

1. Contratacion de una renta vitalicia estandar.

3 La metodologia expuesta es también aplicable, considerando la correspondiente fiscalidad, para otras fuentes de
procedencia del capital utilizado como, por ejemplo, una herencia

11



2. Contratacion de una renta actuarial® temporal estandar que cubra el niimero restante
de afios enteros de vida de la persona jubilada con una probabilidad mayor o igual a
un valor 1- €. Dicha probabilidad vendra determinada por el grado de aversion al
riesgo de longevidad de la persona.

3. Autoseguro acotando el riesgo de longevidad a una probabilidad €. En este caso se
adquiere una cartera de activos financieros que sera liquidada en forma de renta
cierta’ a lo largo del niimero de afios que se ha fijado como horizonte temporal en la
estrategia anterior. Esta cartera puede ser un depdsito a plazo fijo, una cuenta de
ahorro, titulos de renta variable o fija que remuneran exclusivamente via dividendos
0 cupones, etc.; es decir, activos que, a efectos tributarios, Gonzalez-Paramo y
Badenes (2000) denominan activos de rendimiento anual. Asi, la persona jubilada
dispone y tributa cada afo por la totalidad de los rendimientos anuales y, asimismo,
recupera parte del saldo de la cartera con el fin de complementar la pension publica
de jubilacion.

Las simulaciones numéricas efectuadas para cada estrategia se han implementado con los
siguientes supuestos:

a) Tipo de interés técnico y rentabilidad de la cartera de inversion iguales al 1%
anual.

b) Tablas de mortalidad dindmicas, ajustadas mediante el modelo de Lee y Carter
(1992), a partir de las tasas de mortalidad anuales para el periodo 1950-2016
proporcionadas por la Human Mortality Database (Wilmoth et al., 2017). El modelo de
Lee y Carter (1992), que ya ha sido utilizado para la poblacién espafiola en algunos
trabajos (ver, por ejemplo, Betzuen, 2010) considera que la tasa central de mortalidad
para una persona de edad x en el afio de calendario 7, m, ;,es:

My = exp(ax + bk, + em) (12)
donde e? es el valor de la tasa central de mortalidad a la edad x, b, cuantifica la
sensibilidad del logaritmo neperiano de la tasa central de mortalidad de edad x en el afio

din(my ) _

dk L . .
—*), k, es un indice especifico de mortalidad
dr * dr ‘

Trespecto a cambios en k; (

¢ Por renta actuarial nos referimos al caso en que la renta solo se paga mientras la persona asegurada viva.
7 Una renta cierta (en contraposicion a una actuarial) es aquella que se paga tanto si el asegurado sigue vivo como si ha
fallecido.
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para cada afio 7 que representa la tendencia de la mortalidad a lo largo del tiempo, y e, ;

es un término de error aleatorio con media 0 y desviacion estandar o,

Las estimaciones de e“* y b, para la muestra de datos considerada vienen recogidas en
las graficas de la Figura 1. Por otra parte, siguiendo a Lee-Carter (1992), la proyeccion
de la mortalidad fuera del periodo de la muestra pasa por predecir k,, modelizandose su
comportamiento como una serie ARIMA(0,1,0). Con los datos tomados, el tltimo valor
estimado de k, es k514 = —81.73. Entonces, para 7> 2016, se obtiene:

k,=—-81.73 — (r—2016) - 2.53 (13)

En nuestro trabajo se toma como afio de andlisis 2020. Entonces, a partir de las tasas
centrales de fallecimiento estimadas para 7> 2020, la probabilidad de fallecimiento en

el ano 7 para una persona de edad x se calcula como:
2-my,
2+my,

Ixc (14)

Asi, en las probabilidades Py, Gxie) 9% tPx © Gx+¢ definidas en la seccion anterior,

para una persona que en el afio 2020 tiene x afios debe considerarse t = 7— 2020.

Figura 1. Gréaficas correspondientes a las estimaciones de la tasa central de mortalidad,
e,y del parametro de sensibilidad, b,,, para edades entre 60 y 111 afios, en el periodo
1950-2016
e%x
11
09 1
08 1
0.7 1
0.6 1
05 1
04 1
03 1
02 1
0.1 1
0 — . . . . . . . .
60 65 70 75 80 8 90 95 100 105 110 X
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0.01 1

0.008 1

0.006 1

0.004 1

0.002 1

qo0 65 70 75 80 85 90 95 100 Tos—_Ji0 X

-0.002 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Human Mortality Database

c) Tasas marginales de las bases liquidables general y del ahorro, respectivamente®,
del 0%, 19%, 24%, 30%, 37%, 45% y del 0%, 19%, 21%, 23%.
d) La persona jubilada estima aceptable una probabilidad maxima de incurrir en

riesgo de longevidad de ¢ = 0,05.

4. COBERTURA DEL RIESGO DE LONGEVIDAD CON LOS DERECHOS
CONSOLIDADOS EN UN PLAN DE PENSIONES

Las tres estrategias consideradas para cubrir el riesgo de longevidad con los derechos
consolidados acumulados en el PP, cuyas aportaciones asociadas fueron objeto de
deduccion, se implementan como se describe a continuacion.

A.l1. Contratacién de una renta vitalicia cuyas prestaciones se determinan con las
probabilidades de una tabla de mortalidad estandar para la edad x. En este caso,

considerando (2), 1€ acumulado en el PP genera una prestacion anual, vencida y constante

. 1 , . ’ .
antes de impuestos de C = — Después de impuestos, la cuantia que se obtiene es:

X

1
C’=C(1—g(,~)=a—x(1—gc) (15)

8 Dependiendo de la comunidad auténoma de residencia de la persona jubilada, estas tasas pueden variar.
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siendo C’' la prestacion anual, constante y vencida a recibir por la persona jubilada,
después de impuestos y g, la tasa impositiva marginal de la base liquidable general de
la persona jubilada.
A.2. Contratacion de una renta actuarial temporal estandar que cubra los afios posibles de
supervivencia de la persona jubilada, de edad x, con una probabilidad mayor o igual a 1-
. Este numero de afios depende del multiplicador de mortalidad  de dicha persona a
través de la variable aleatoria “numero restante de afios enteros de vida” N. Entonces, a
partir de su grado de aversion al riesgo 1 — ¢, debe determinarse el valor n* para el cual
dicha renta cubra el plazo citado, es decir, considerando (9):

n = qy (16)
lo que es equivalente a considerar el minimo valor de la variable aleatoria para el que el
riesgo de longevidad es menor o igual a &.

Asi, 1€ acumulado en el PP genera una prestacion anual, vencida y constante antes de

impuestos C = , siendo Ay el valor actual actuarial de una renta inmediata,

x:n*|
unitaria, vencida, anual y de temporalidad n* al tipo de interés técnico i para una persona

con EV estandar. De esta forma, la cuantia que se obtiene después de impuestos es:
1

C'=Cc(1-g¢)= (1-g¢) (17)

x|

A.3. Autoseguro con el saldo correspondiente a los derechos consolidados en el PP que,
tras tributar como rendimiento del trabajo al tipo de gravamen marginal de la base
liquidable general en el momento de dicho rescate, servird para adquirir una cartera de
activos financieros. Esta cartera, que sera liquidada durante un nimero n* de afios,
determinado del mismo modo que en la estrategia inmediatamente anterior, generara unos
rendimientos anuales que tributaran al tipo de gravamen marginal de la base liquidable
del ahorro. El importe recuperado anualmente de la cartera mas los rendimientos netos
obtenidos cada afio serdn una cuantia constante que complementara la pension publica de
jubilacion.

En este caso, 1€ de los derechos consolidados en el PP tributa, al ser rescatado, a la tasa
impositiva marginal general de la persona en ese momento, g2. Asi, en la cartera se

invierte, realmente, 1 — g2. Por otra parte, la rentabilidad de la cartera después de

tributacion sera r(l —Ja ), siendo 7 la rentabilidad efectiva anual de la cartera de
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inversion de la persona jubilada y g, su tasa impositiva marginal del ahorro. Por tanto,
la cuantia anual, vencida y constante con la que contara la persona jubilada, después de

impuestos se obtiene como:

1-g¢
C'=——" (18)
a—
n |r(1—g A)
donde an—ﬂr( 1-g ) representa el valor actual de una renta inmediata, unitaria, vencida
—YA

anual y de temporalidad n* al tipo de interés r(l —9a )

Para determinar cual es la estrategia 6ptima que permita cubrir el riesgo de longevidad a
una persona jubilada con EV reducida que rescata los derechos consolidados de un PP se
han de contraponer las cuantias C' de las tres opciones de adquisicion de la renta
complementaria consideradas.

Por otra parte, el importe, después de impuestos, de la prestacion que se recibiria con una

RM puede obtenerse sin mas que considerar IT = 1 en (11):

1
¢ =c(1-g5)=—(1-9c) (19)

Las Tablas Al.1 a Al.4 del Apéndice 1 recogen varias simulaciones para diferentes
edades en el momento de rescate de los derechos consolidados y distintos estados de
salud, plasmados en un multiplicador 3.

Tal y como puede observarse, si la persona presenta una EV estandar, la opcion de
contratar una renta actuarial temporal o vitalicia ofrece resultados muy similares. La
prestacion de la renta temporal es ligeramente superior pero la cobertura del riesgo de
longevidad no es perfecta. Para estas personas la peor estrategia es la de adquisicion de
una cartera de activos financieros. En cambio, si la salud de la persona estd deteriorada,
la opcion de contratar una renta actuarial temporal con vencimiento ajustado a su EV es
la més atractiva, siendo mayor el aumento de su prestacion anual respecto a la de la
alternativa A.l a medida que aumenta el multiplicador . Asimismo, la estrategia de
adquirir una cartera de activos, aunque peor que la adquisicion de una renta actuarial
temporal, es, en algunos casos, mejor a la adquisicion de una renta vitalicia valorada con
probabilidades estandar. La existencia de RMs permitiria descartar la tercera alternativa
de cobertura y optar, como en el caso de rentistas con EV estandar, entre una cobertura
perfecta con una renta vitalicia o una cobertura con un nivel de riesgo € a través de una

renta temporal también actuarialmente justa que ofrece una prestacion superior.
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5. COBERTURA DEL RIESGO DE LONGEVIDAD CON PARTE DE
PATRIMONIO ACUMULADO NO PROVENIENTE DE UN PLAN DE
PENSIONES

En este caso se considera que el capital que se destina a una de las tres alternativas
descritas en la seccion 3 proviene de la liquidacion de parte de los activos del patrimonio
de la persona jubilada. Dependiendo de la naturaleza de estos activos, su liquidacion
puede o no llevar asociado el pago de impuestos. Asi, por ejemplo, el uso del saldo
disponible en un depdsito bancario o del reembolso del nominal de titulos de renta fija
adquiridos por su valor nominal no implica pago de impuestos por IRPF, por no generar
ninguna renta sujeta. En cambio, el importe del premio de una loteria o de un juego puede
estar sujeto. Por otra parte, la venta de un inmueble que se ha revalorizado desde su
compra o la de titulos de renta variable por valor mayor al de adquisicion, al tratarse de
ganancias patrimoniales puestas de manifiesto por transmision de elementos
patrimoniales, también estan sujetas, aunque podrian estar exentas. En efecto, segin lo
contemplado en la ley y el reglamento del IRPF, y siempre que se cumplan ciertos
requisitos, estan exentas de gravamen, entre otras:

e La ganancia patrimonial resultante de la transmision de elementos patrimoniales por
personas mayores de 65 afos, siempre que el importe total obtenido por la
transmision se destine a la adquisicion de una renta vitalicia cuyo beneficiario sea el
contribuyente (art. 38.3 de la Ley y art. 42 del Reglamento). Esta exencion para
personas mayores de 65 afos tiene por objeto estimular la contrataciéon de rentas
vitalicias (Galdeano y Herce, 2018).

e La ganancia patrimonial derivada de la transmision de vivienda habitual por mayores
de 65 afios o por personas en situacion de dependencia severa o de gran dependencia
(art. 33.4.b) y disposicion adicional decimoquinta de la ley).

e La ganancia patrimonial que se ponga de manifiesto por la diferencia entre las
aportaciones realizadas en planes individuales de ahorro sistematico y el valor final
acumulado en estos, en el momento de la constitucion de rentas vitalicias (art. 7 v)
de la ley).

En resumen, el importe total obtenido de la liquidacion del patrimonio de la persona

jubilada, que serd utilizado para disponer de una renta que complemente la pension
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publica de jubilacion, puede o no llevar asociado pago de impuestos. Asi, el porcentaje
de dicho importe que tributa, p, puede ser igual®’ o diferente a 0, y para el caso en que
p # 0 debera considerarse la tasa impositiva marginal por ganancia patrimonial de la
persona jubilada, g,, .

Las tres alternativas consideradas para cubrir el riesgo de longevidad con esta fuente de
capital, recogidas en la seccion 3, se implementan como se describe a continuacion.

B.1. Contratacion de una renta vitalicia estandar. En general, 1€ del importe total obtenido
con la liquidacion de patrimonio tributa p g, luego la cuantia disponible para contratar

la renta vitalicia es 1 — p g,,. Entonces, la prestacion anual, vencida y constante antes de

1-p gp

Ax

impuestos es C = . Si k, denota el porcentaje de dicha prestacion sujeto a

gravamen en la base imponible del ahorro, en funcion de la edad del perceptor en el
momento de contratar la renta vitalicia, la cuantia de la prestacion después de impuestos
es:
, 1-pg (20)
C'=C(1-kygs) =a—p(1 —keGa)

X
Resulta importante considerar el caso en que, en (20), p g, = 0. Esto puede ocurrir
cuando se usan fondos de patrimonio preexistente cuya liquidacion no esté sujeta, p = 0,
o bien si los fondos provienen de una liquidacion de activos que genera una ganancia
patrimonial exenta, g, = 0. Esta Gltima situacion puede ser muy comin en personas
jubiladas, ya que es posible que se encuentren en alguno de los supuestos de las

exenciones comentadas en esta misma seccion. Asi, (20) se transforma en:

1
¢’ = C(l_kng) =a_(1_kng) (21
x

B.2. Contratacion de una renta actuarial temporal estdndar que cubra el nimero restante
de afios enteros de vida de la persona jubilada, de edad x, con una probabilidad mayor o
igual a 1- €. La temporalidad de la renta es, entonces, n* y de 1€ obtenido en la liquidacién

de activos del patrimonio se destinara a su contratacion 1 — p g,,. Por tanto, se obtendra

1-pg
2 Denotando

una prestacion anual, vencida y constante antes de impuestos de C =
x|

por k- el porcentaje del importe anual de una renta temporal sujeto a gravamen en la

 Aunque los conceptos de no sujecién y exencién son totalmente distintos, en nuestro trabajo, a efectos del pago de
impuestos, asimilamos estas dos situaciones.
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base imponible del ahorro segun su temporalidad n*, la cuantia que se obtiene después de
impuestos es:
C'=C(1~knga) =1_#(1—kn*g/4) (22)
Q|
B.3. Autoseguro del riesgo de longevidad. De 1€ obtenido en la liquidacion de su
patrimonio la persona jubilada destina, para la cobertura del riesgo de longevidad, el

importe 1 — p g,,. Este importe se usa para la adquisicion de una cartera de inversion que

se recuperara durante n* afios y generard unos rendimientos anuales que tributaran al tipo
de gravamen marginal del ahorro. La suma del importe recuperado anualmente de la
cartera y sus rendimientos netos anuales seran una cuantia constante. Asi, la cuantia anual,
vencida y constante con la que contard la persona jubilada, después de impuestos es:
=229 23)
an_*|r(1—g A )

La determinacion de la estrategia Optima para la cobertura del riesgo de longevidad
requiere, de nuevo, la comparacion de las cuantias C' de las tres alternativas de
consecucion de la renta complementaria.

Ademas, la cuantia que se obtendria después de impuestos en el caso en que se contratara
una RM es andloga a (20) pero seria necesario usar las probabilidades de supervivencia

aplicables a la persona en cuestion, es decir:

, 1—-pg
C' = — P(1—kyga) (24)
X

Para el caso en que se usen fondos que provienen de una ganancia patrimonial exenta por
tener la persona jubilada mas de 65 afios, o cuando dichos fondos no estén sujetos, (24)

se transformaria, en caso de que en Espafia pudieran contratarse RMs, en:

1
c' =E(1—kng) (25)
X

Las Tablas A2.1 a A2.4 del Apéndice 2 muestran varias simulaciones para diferentes
edades en el momento de usar parte del patrimonio propio, y distintos estados de salud
del rentista.

En este caso, si la persona presenta una EV estandar, el hecho de que aparezca una
exencion fiscal de plusvalias por adquirirse rentas vitalicias, unido al menor porcentaje
gravado de sus prestaciones, pone a aquellas en una mejor posicion respecto a las

temporales (pues a pesar de otorgar una prestacion anual ligeramente inferior, ofrecen
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una cobertura perfecta del riesgo de longevidad). Para una persona con EV reducida, la
eleccion entre una renta actuarial vitalicia o temporal (valoradas con probabilidades
estandar) dependera de su situacion particular, lo que se plasma en su edad, en el grado
de deterioro de su salud (a través de f3), en su tasa marginal del ahorro, en si la utilizacion
de patrimonio supone aflorar una plusvalia sujeta a carga tributaria y en la magnitud de
esta ultima. Asi, por ejemplo, para un hombre de 70 afios para el que p g, = 20%, g4 =
23% y f =2 la opcion de contratar una renta vitalicia, aunque valorada con
probabilidades “injustas”, es la opciéon mas favorable. Sin embargo, si el factor de
mortalidad de esta misma persona fuera f = 10, le resultaria méas ventajosa la renta
actuarial temporal. A igualdad de tributacion, la estrategia de adquirir una cartera a
consumir progresivamente siempre es peor a la de adquirir una renta actuarial temporal.
No obstante, en los casos en los que la salud estd muy deteriorada, la tercera estrategia
puede ofrecer un resultado superior al de la adquisicion de una renta vitalicia, aunque esta

no implique tributacion por plusvalia, con el atractivo afiadido de su superior flexibilidad.

6. CONCLUSIONES

Las rentas vitalicias inmediatas comercializadas en Espafia solo tienen en cuenta, para su
tarificacion, la edad de la persona en el momento de su contratacidén. De esta forma, la
prestacion periddica a percibir se determina suponiendo una EV (y, por tanto, un estado
de salud) idéntica para todas las personas de dicha edad. Esta forma de tarificar resulta
injusta para las personas que tienen una EV inferior a la que se considera estandar. En
efecto, para una misma edad y prima unica una persona con EV estandar y otra con EV
reducida recibirdn la misma prestacion periddica, pero, es de esperar, que la segunda lo
haga durante un plazo inferior, lo que le supone una injusticia actuarial. Esta injusticia se
ha solucionado, en paises como el Reino Unido, con la oferta de RMs en las que las
prestaciones periodicas se determinan considerando las circunstancias personales de la
persona jubilada. De esta forma, para una prima unica dada, la prestacion periddica es
mayor cuanto menor es la EV del rentista. Si bien, la oferta de RMs puede facilitar el
necesario desarrollo del segundo y tercer pilar del sistema de pensiones espaiol,
ampliando el universo de potenciales clientes a aquellos cuya EV se encuentra por debajo

de la media, en la actualidad no estan presentes en nuestro mercado asegurador.
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La normativa fiscal espafola recoge una serie de incentivos fiscales que tienen por objeto
fomentar la demanda de rentas vitalicias que complementen la prestacion publica de
jubilacion, facilitando asi que las personas jubiladas puedan transferir, total o
parcialmente, su riesgo de longevidad al sector privado del seguro. Al no existir RMs en
Espaia, estos incentivos suponen un agravio comparativo para las personas con EV por
debajo de la considerada estandar, pues solo pueden beneficiarse de ellos a unos precios
injustos.

En este trabajo se han descrito distintas alternativas que tienen por objeto paliar esa
situaciéon de agravio, llegando a la determinacion de la estrategia Optima para cada
persona. Para tal fin, el proceso llevado a cabo ha consistido en considerar personas
jubiladas con EV reducida que disponen de un determinado capital con el que contratan
una renta que les permita complementar la pension publica de jubilacién mientras vivan.
Toda alternativa analizada ha contemplado tanto la vertiente financiera (o financiero-
actuarial) como la fiscal de los productos que esta lleva asociados. Asimismo, se ha
recogido la situacion particular de la persona jubilada, mediante la consideracion de su
edad, su estado de salud, su grado de aversion al riesgo de longevidad y su situacion fiscal
particular. Para cada alternativa analizada, se ha obtenido la expresion matematica
correspondiente a la prestacion anual, después de impuestos, que recibira la persona con
EV reducida. La alternativa 6ptima es aquella que le otorga una mayor prestacion anual.
Las Tablas de los Apéndices 1 y 2 recogen, para una probabilidad de incurrir en riesgo de
longevidad del 5% diversas simulaciones para distintas edades de la persona jubilada,
diferentes grados de deterioro de su salud y diversas situaciones fiscales.

No queremos finalizar este trabajo sin puntualizar que la comparacion de los resultados
analizados en los apartados 4 y 5 (Apéndices 1 y 2, respectivamente) no tiene sentido,
pues son dos situaciones independientes. En nuestro trabajo partimos de la hipotesis de
que el origen del capital acumulado para complementar la pension publica de jubilacion
no es una variable de decision y puede tener dos posibles origenes que suponen una
tributacion diferente para la estrategia de cobertura del riesgo de longevidad. El primero
es un PP en el que los ingresos que permitieron realizar las aportaciones no estuvieron
sujetos a gravamen en el IRPF, pues fueron objeto de deduccion en la base imponible. La
segunda posibilidad es que el capital no provenga de un PP y, por tanto, los ingresos que

permitieron constituir el patrimonio que la persona jubilada liquida si estuvieron sujetos
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a tributacion. En ambos casos, las estrategias de desacumulacion son idénticas, pero la
tributacion de las prestaciones periddicas que generan no. Dado que las cuantias de las
prestaciones son, en ocasiones, mayores en el Apéndice 2 que en el 1, puede concluirse,
de forma errénea, que es mejor no realizar aportaciones en un PP durante la vida activa
y, llegada la jubilacion, liquidar activos del patrimonio con los que contratar una renta.
Sin embargo, esta afirmacidn no es, en general, cierta. En efecto, con la actual normativa
fiscal vigente, todas las aportaciones realizadas en un PP durante la fase de acumulacion
son deducibles de la base imponible del IRPF de la persona en el mismo ejercicio fiscal
en que se realizan'®. De esta forma, el pago de impuestos correspondiente a dichas
aportaciones se difiere en el tiempo al momento en que dicha persona rescata, junto con
el correspondiente rendimiento, dichas aportaciones. Dado que dicho momento sera tras
la jubilacién, aparece una tributacion diferida de las aportaciones que, seguramente, sea
a un tipo impositivo menor (ya que la base liquidable general normalmente sera inferior
a la que se tenia durante la vida activa). En definitiva, ante una determinada situacion en
que deba establecerse la estrategia Optima de cobertura del riesgo de longevidad para una
persona jubilada con EV reducida, deben analizarse los resultados de los Apéndices 1 y
2, de forma excluyente, dependiendo del origen del capital que se dedicara para la
obtencion de la renta complementaria.

Con el fin de no aumentar innecesariamente la complejidad del anélisis financiero-fiscal,
no hemos incluido en este trabajo la posibilidad de rescatar los derechos consolidados del
PP como capital, con su consecuente tributacion como rendimiento del trabajo, y la
posterior contratacion de una renta actuarial (vitalicia o temporal) que tribute como
rendimiento del capital mobiliario. Sin embargo, puede comprobarse que, en general, esta
opcidn es claramente peor que la de no rescatar dicho montante y tributar en concepto de
rendimientos del trabajo por las prestaciones periddicas de la renta actuarial que puede

contratarse.
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APENDICE 1. Prestacion anual en euros, después de impuestos, para unos derechos
consolidados en el PP de 100€ para distintas edades, multiplicadores de mortalidad
y tasas impositivas marginales.

Tabla Al.1. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia A.1.

Edad x = 60

e

0% 19% | 24% | 30% | 37% | 45%
4.36 3.53 332 1305 |275 |240

Edad x = 65

9o

0% 19% | 24% | 30% | 37% | 45%
5.20 4.21 395 13.64 |327 |2.86

Edad x =70

e

0% 19% | 24% | 30% | 37% | 45%
6.42 5.20 488 |449 |4.04 |3.53

Edad x = 80

9o

0% 19% | 24% | 30% | 37% | 45%
11.08 | 8.97 842 | 776 1698 |6.09

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A1.2. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia A.2.

Edad x = 60
EV B n*G 0% 19% 24% 30% 37% 45%
27,13 1.0 40 4.37 3.54 3.32 3.06 2.75 2.41
2394 1.5| 37 4.40 3.56 3.34 3.08 2.77 242
21.69| 2.0| 35 4.44 3.60 3.37 3.11 2.80 2.44
14.68| 5.0| 28 4.83 391 3.67 3.38 3.04 2.66
9.88| 10.0| 22 5.64 4.57 4.28 395 3.55 3.10
7.48| 15.0| 18 6.58 5.33 5.00 4.61 4.15 3.62
Edad x = 65
EV B nG 0% 19% 24% 30% 37% 45%
2236 1.0 35 5.21 4.22 3.96 3.65 3.28 2.86
1938 1.5 32 5.25 4.25 3.99 3.67 3.31 2.89
17.33| 2.0| 29 5.34 4.33 4.06 3.74 3.37 2.94
1122 5.0 23 5.87 4.76 4.46 4.11 3.70 3.23
7.30| 10.0| 17 7.18 5.81 5.45 5.02 4.52 395
541|150 14 8.36 6.77 6.36 5.85 5.27 4.60
Edad x = 70
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EV B nG 0% 19% 24% 30% 37% 45%
17.83 | 1.0 30 6.43 5.21 4.89 4.50 4.05 3.54
1511 | 1.5 26 6.53 5.29 4.96 4.57 4.11 3.59
13.28 | 2.0 24 6.64 5.38 5.05 4.65 4.18 3.65
8.13 | 5.0 17 7.76 6.29 5.90 5.43 4.89 4.27
5.07 110.0| 12 9.95 8.06 7.56 6.96 6.27 5.47
3.67 | 15.0] 10 11.54 9.35 8.77 8.08 7.27 6.35

Edad x = 80

EV 15 nf 0% 19% 24% 30% 37% 45%
10.16| 1.0 20 11.15 9.03 8.47 7.80 7.02 6.13
8.09| 15| 17 11.36 9.20 8.63 7.95 7.16 6.25
6.78| 2.0| 15 11.68 9.46 8.88 8.18 7.36 6.43
3521 50| 9 14.95 12.11 11.36 10.46 9.42 8.22
1.88| 10.0| 5 23.42 18.97 17.80 16.40 14.76 12.88
1.20] 15.0| 4 28.41 23.02 21.60 19.89 17.90 15.63

Nota: Obsérvese que para § = 1 los valores de la prestacion anual no coinciden con los obtenidos en la
Tabla A.1.1. Esto se debe a que A.1.1 considera un valor n* igual a todos los afios para los que es posible
que la persona jubilada viva, es decir, £ = 0,00. Sin embargo, A.1.2. considera £ = 0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A1.3 Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia A.3.

Edad x = 60
g2 = 0% g2 =19% g2 =24%
EV B e 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
27.13] 1.0 40 3.05 2.94 2.93 291 2.47 238 2.37| 2.36 231 2.23 222 221
23941 1.5 37 3.25 3.14 3.13 3.12 2.63 254 2.53| 2.52 247 239 2.38| 2.37
21.69| 2.0 35 3.40 3.29 3.28 3.27 2.75 2.67| 2.66| 2.65 258 250 249| 249
14.68| 5.0 28 4.11 4.01 400 398| 3.33 324 324| 3.23 3.13| 3.04| 3.04| 3.03
9.88| 10.0 22 5.09 4.98 4.97 4.96 4.12 403 4.03| 4.02 387| 3.79| 3.78 3.77
7.48| 15.0 18 6.10 5.99 5.98 5.97 4.94 4.85| 4.85| 4.84 4.63| 455| 4.55| 4.54
g2 =30% g2 =37% g2 =45%
EV 15 s 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
27,131 1.0 40 2.13 2.06 2.05 2.04 1.92 1.85| 1.84| 1.84 1.68| 1.62 1.61 1.60
23941 1.5 37 2.27 2.20 2.19 2.18 2.05 198 197 1.96 1.79] 1.73 1.72 1.71
21.69| 2.0 35 2.38 230 230 229 2.14| 2.07| 2.07| 2.06 1.87| 1.81 1.80| 1.80
14.68| 5.0 28 2.88 2.80 2.80 2.79 2.59 2.52| 2.52| 2.51 226 220 2.20| 2.19
9.88 | 10.0 22 3.56 3.49 348 3.47 3.20 3.14| 3.13| 3.12 280 2.74| 2.73 2.73
7.48 | 15.0 18 4.27 419 4.19| 4.18| 3.84| 3.78| 3.77| 3.76 335 3.30| 3.29| 3.28
Edad x = 65
g2 =0% g2 =19% g2 =24%
EV B e 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
22.36| 1.0 35 3.40 3.29 3.28 3.27 2.75 2.67| 2.66| 2.65 258 2.50| 249| 249
19.38| 1.5 32 3.67 3.56 3.55 3.54 2.97 2.88| 2.87| 2.87 279 2.71 270 2.69
17.33] 2.0 29 3.99 3.88 3.87 3.86 3.23 3.15| 3.14| 3.13 3.03| 2.95 294 293
11.22| 5.0 23 4.89 478 | 477 4.76| 396| 3.87| 3.87| 3.86 372 3.64| 3.63| 3.62
7.30] 10.0 17 6.43 6.32 6.31 6.30 5.20 512 5.11| 5.10 488 480| 480| 4.79
541] 15.0 14 7.69 7.58 7.57 7.56 6.23 6.14| 6.13| 6.13 584| 5.76| 5.76| 5.75
g2 =30% g2 =37% g2 =45%

26




EV B n*A 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
22.36| 1.0 35 2.38 2.30 2.30 2.29 2.14 207 2.07| 2.06 1.87| 1.81 1.80 1.80
19.38| 1.5 32 2.57 249 2.48| 248 231 2241 224| 223 2.02] 1.96 1.95 1.95
17.33] 2.0 29 2.79 2.72 2.71 2.70 2.51 245 244 2.43 219 2.14| 2.13 2.12
11.22] 5.0 23 342 3.35 3.34 3.33 3.08 3.01| 3.01| 3.00 2.69| 2.63 262 2.62
7.30| 10.0 17 4.50 442 442 441 4.05 398 3.97| 3.97 3.53| 348| 3.47| 3.46
541] 15.0 14 5.38 5.31 5.30 5.29 4.84 478 | 4.77| 4.76 423 4.17| 4.17| 4.16
Edad x =70
g2 =0% g2 =19% g2 =24%
EV 15 n*A 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%

1783 | 1.0 30 3.87 3.77 376 | 3.75 | 3.14 | 3.05 | 3.04 | 3.03 | 294 | 2.86 | 2.86 | 2.85

1511 | 1.5 26 4.39 4.28 427 | 426 | 3.55 | 347 | 346 | 345 | 333 | 325 | 325 | 3.24

13.28 | 2.0 24 4.71 4.60 | 459 | 458 | 3.81 | 3.73 | 3.72 | 3.71 | 3.58 | 3.50 | 349 | 348

813 | 5.0 17 6.43 6.32 631 | 630 | 520 | 5.12 | 5.11 | 5.10 | 4.88 | 4.80 | 4.80 | 4.79

5.07 | 10.0 12 8.88 8.78 877 | 876 | 720 | 7.11 | 7.10 | 7.09 | 6.75 | 6.67 | 6.66 | 6.65

3.67 | 15.0 10 10.56 | 1045 [ 1044 | 1043 | 855 | 847 | 846 | 845 | 8.02 | 794 | 793 | 793

g2 =30% 92 =37% g =45%

EV B 4 0% 19% | 21% | 23% | 0% 19% | 21% | 23% | 0% 19% | 21% | 23%

*

1783 | 1.0 30 2.71 264 | 2.63 | 2.62 | 244 | 237 | 237 | 236 | 2.13 | 2.07 | 2.07 | 2.06

15.11 | 1.5 26 3.07 300 | 299 | 298 | 2.76 | 2.70 | 2.69 | 2.68 | 241 | 235 | 2.35 | 2.34

1328 | 2.0 24 3.30 3.22 321 | 321 | 297 | 290 | 2.89 | 2.89 | 2.59 | 2.53 | 2.52 | 2.52

813 | 5.0 17 4.50 4.42 442 | 441 | 405 | 398 | 397 | 397 | 353 | 348 | 347 | 346

5.07 [10.0 12 6.22 6.15 6.14 | 6.13 | 5.60 | 553 | 552 | 552 | 489 | 483 | 482 | 4.82

3.67 |15.0 10 7.39 7.32 7.31 | 730 | 6.65 | 6.58 | 6.58 | 6.57 | 5.81 | 5.775 | 5.74 | 5.74

Edad x = 80

g2 =0% g2 =19% g2 =24%
EV 15 n*A 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
10.16| 1.0 20 5.54 5.44 5.43 5.41 4.49 440 4.39| 4.39 421 4.13| 4.12| 4.11
8.09| 1.5 17 6.43 6.32 6.31 6.30 5.20 5.12| 5.11| 5.10 488 480| 480| 4.79
6.78| 2.0 15 7.21 7.11 7.10| 7.08| 5.84| 5.76| 5.75| 5.74 548| 540| 5.39| 5.38
3.52| 5.0 9 11.67| 11.57| 11.55| 11.54 9.46 9.37| 9.36| 9.35 8.87| 8.79| 8.78 8.77
1.88] 10.0 5 20.60| 20.49| 2048| 20.46| 16.69| 16.60| 16.59| 16.58| 15.66| 15.57| 15.56| 15.55
1.20] 15.0 4 25.63| 25.51| 25.50| 2548 20.76| 20.66| 20.65| 20.64| 19.48| 19.39| 19.38| 19.37

g2 = 30% g2 =37% g2 = 45%
EV B n*A 0% 19% 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
10.16| 1.0 20 3.88 3.81 3.80 3.79 3.49 342 342| 3.41 3.05| 299 298| 2098
8.09( 1.5 17 4.50 442 442| 441 4.05 398 3.97| 3.97 3.53| 348| 347| 3.46
6.78| 2.0 15 5.05 4.97 4.97 4.96 4.54 448 | 447| 4.46 397| 3.91 390| 3.90
352 5.0 9 8.17 8.10 8.09 8.08 7.35 729 7.28| 7.27 642| 636 636| 635
1.88] 10.0 5 1442 1434 | 14.33| 14.33| 12.98| 12.91] 12.90| 12.89| 11.33| 11.27| 11.26| 11.26
1.20] 15.0 4 1794 17.86| 17.85| 17.84| 16.15| 16.07| 16.06| 16.05| 14.10| 14.03| 14.02| 14.02

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A1.4. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con una supuesta RM.
Edad x = 60

EV G 0% 19% 24% 30% 37% 45%
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23.94 1.5 4.89 3.96 3.72 3.42 3.08 2.69
21.69 2.0 5.36 4.34 4.07 3.75 3.37 2.95
14.68 5.0 7.76 6.29 5.90 5.43 4.89 4.27
9.88 10.0 11.46 9.28 8.71 8.02 7.22 6.30
7.48 15.0 15.21 12.32 11.56 10.65 9.58 8.36
Edad x = 65
EV .BG 0% 19% 24% 30% 37% 45%
19.38 1,5 5.94 4.81 4.51 4.16 3.74 3.27
17.33 2,0 6.60 5.35 5.02 4.62 4.16 3.63
11.22 5,0 10.07 8.16 7.66 7.05 6.35 5.54
7.30 10,0 15.57 12.61 11.83 10.90 9.81 8.56
5.41 15,0 21.31 17.26 16.19 14.91 13.42 11.72
Edad x = 70
EV ﬁG 0% 19% 24% 30% 37% 45%
15.11 1.5 7.51 6.09 5.71 5.26 4.73 4.13
13.28 2.0 8.51 6.90 6.47 5.96 5.36 4.68
8.13 5.0 13.89 11.25 10.56 9.73 8.75 7.64
5.07 10.0 22.81 18.47 17.33 15.96 14.37 12.54
3.67 15.0 32.64 26.44 24.80 22.85 20.56 17.95
Edad x = 80
EV ﬁG 0% 19% 24% 30% 37% 45%
8.09 1.5 13.95 11.30 10.60 9.77 8.79 7.67
6.78 2.0 16.73 13.55 12.71 11.71 10.54 9.20
3.52 5.0 34.17 27.68 25.97 23.92 21.53 18.79
1.88 10.0 74.15 60.06 56.35 51.90 46.71 40.78
1.20 15.0 144.44 117.00 109.78 101.11 91.00 79.44

Fuente: Elaboracion propia.

APENDICE 2. Prestacién anual en euros, después de impuestos, para unos fondos
provenientes de la liquidacion de patrimonio de 100€ para distintas edades,

multiplicadores de mortalidad y tasas impositivas marginales.

Tabla A2.1. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia B.1.

Edad x = 60
P gp =0% p9gp = 5% p9gp =10% P 9o =20%
gal 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% [ 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
436 | 416 | 414 | 4.12 | 415 | 396 | 394 | 392 | 393 | 3.75 | 3.73 | 3.71 | 3.49 | 3.33 | 3.32 | 3.30
Edad x = 65
pgp =0% pYgp = 5% pYgp =10% P 9o =20%
gal 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
520 | 496 | 493 | 491 | 494 | 471 | 469 | 4.66 | 468 | 446 | 444 | 442 | 416 | 3.97 | 3.95 | 3.93
Edad x =70
P gp = 0% P gp =5% pgp =10% P gp = 205%
gal 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
642 | 6.12 | 6.09 | 6.06 | 6.09 | 582 | 579 | 576 | 577 | 5.51 | 548 | 546 | 513 | 490 | 487 | 4.85
Edad x = 80
P gp =0% p9gp = 5% p9gp =10% P 9o =20%
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gal 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
11.08 | 10.57 1 10.52 1 10.47 | 10.53 | 10.05 | 10.00 | 994 | 997 | 9.52 | 947 | 942 | 8.86 | 8.46 | 8.42 | 8.37
Nota: k, = 24% parax = 60y x = 65, k, = 8% parax = 70 y x = 80.
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla A2.2. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia B.2.
Edad x = 60
P gp =0% P gp =5%
EV B . 4 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
27.13 1.0 40 4.37 4.17 4.14 4.12 4.15 3.96 3.94 3.92
23.94 1.5 37 4.40 4.19 4.17 4.15 4.18 3.98 3.96 3.94
21.69 2.0 35 4.44 4.23 4.21 4.18 4.22 4.02 4.00 3.97
14.68 5.0 28 4.83 4.60 4.57 4.55 4.59 4.37 4.35 4.32
9.88 10.0 22 5.64 5.37 5.34 5.31 5.36 5.10 5.07 5.05
7.48 15.0 18 6.58 6.27 6.23 6.20 6.25 5.95 5.92 5.89
pgp =10% p9gp =20%
EV B n*A 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
27.13 1.0 40 3.94 3.75 3.73 3.71 3.50 3.33 3.31 3.30
23.94 1.5 37 3.96 3.77 3.75 3.73 3.52 3.35 3.34 3.32
21.69 2.0 35 4.00 3.81 3.79 3.77 3.55 3.38 3.36 3.35
14.68 5.0 28 4.34 4.14 4.12 4.09 3.86 3.68 3.66 3.64
9.88 10.0 22 5.07 4.83 4.81 4.78 4.51 4.30 4.27 4.25
7.48 15.0 18 5.92 5.64 5.61 5.58 5.26 5.01 4.99 4.96
Edad x = 65
pgp = 0% P gp = 5%
EV B n*A 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
22.36 1.0 35 5.21 4.96 4.94 4.91 4.95 4.71 4.69 4.66
19.38 1.5 32 5.25 5.00 4.97 4.94 4.98 4.75 4.72 4.70
17.33 2.0 29 5.34 5.09 5.06 5.03 5.07 4.83 4.81 4.78
11.22 5.0 23 5.87 5.59 5.56 5.53 5.58 5.31 5.28 5.26
7.30 10.0 17 7.18 6.83 6.80 6.76 6.82 6.49 6.46 6.42
5.41 15.0 14 8.36 8.05 8.01 7.98 7.94 7.64 7.61 7.58
pgp=10% pgp =20%
EV 5 n*A 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
22.36 1.0 35 4.69 4.47 4.44 4.42 4.17 3.97 3.95 3.93
19.38 1.5 32 4.72 4.50 4.47 4.45 4.20 4.00 3.98 3.96
17.33 2.0 29 4.81 4.58 4.56 4.53 4.27 4.07 4.05 4.03
11.22 5.0 23 5.28 5.03 5.01 4.98 4.70 4.47 4.45 4.43
7.30 10.0 17 6.46 6.15 6.12 6.09 5.74 5.47 5.44 5.41
541 15.0 14 7.53 7.24 7.21 7.18 6.69 6.44 6.41 6.38
Edad x =70
P gp = 0% P gp = 5%
EV B n*A 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
17.83 1.0 30 6.43 6.13 6.10 6.06 6.11 5.82 5.79 5.76
15.11 1.5 26 6.53 6.22 6.18 6.15 6.20 5.91 5.88 5.84
13.28 2.0 24 6.64 6.32 6.29 6.26 6.31 6.01 5.98 5.94
8.13 5.0 17 7.76 7.39 7.35 7.31 7.37 7.02 6.98 6.95
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507 | 10.0 12 9.95 9.57 9.53 9.49 9.45 9.09 9.05 9.02
3.67 | 15.0 10 11.54 | 11.19] 11.16 | 11.12 | 10.97 | 10.63 | 10.60 | 10.56
pgp =10% p9gp =20%

EV| B n*A 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
17.83 1.0 30 5.79 5.52 5.49 5.46 5.15 4.90 4.88 4.85
15.11 1.5 26 5.87 5.60 5.57 5.54 5.22 497 4.95 4.92
13.28 2.0 24 5.97 5.69 5.66 5.63 5.31 5.06 5.03 5.01

8.13 5.0 17 6.98 6.65 6.62 6.58 6.21 591 5.88 5.85
5.07 | 10.0 12 8.95 8.61 8.58 8.54 7.96 7.66 7.62 7.59
3.67 | 15.0 10 10.39 | 10.07 | 10.04 | 10.01 9.24 8.96 8.93 8.90
Edad x = 80
P gp =0% P gp =5%

EV| B n*A 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%

10.16 1.0 20 11.15| 10.62 | 10.56 | 10.51 | 10.59 | 10.09 | 10.03 9.98
8.09 1.5 17 11.36 | 10.82 | 10.76 | 10.71 | 10.79 | 10.28 | 10.22 | 10.17
6.78 2.0 15 11.68 | 11.24 | 11.19 | 11.15| 11.10 | 10.68 | 10.63 | 10.59
3.52 5.0 9 1495 | 1449 | 1444 | 1440 | 1420 | 13.77 | 13.72 | 13.68

1.88 | 10.0 5 2342 | 22.89 | 2283 | 2278 | 2225 | 21.75] 21.69 | 21.64

1.20| 15.0 4 2841 | 27.77 | 27.70 | 27.63 | 26.99 | 2638 | 26.31 | 26.25

pgp =10% pgp =20%

EV B n*A 0% 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%
10.16 1.0 20 10.03 9.56 9.51 9.46 8.92 8.49 8.45 8.41

8.09 1.5 17 10.22 9.74 9.69 9.64 9.09 8.66 8.61 8.56
6.78 2.0 15 10.52 | 10.12 | 10.07 | 10.03 9.35 8.99 8.95 8.92
3.52 5.0 9 1345 | 13.04 | 13.00 | 1296 | 1196 | 11.59 | 11.56 | 11.52
1.88 | 10.0 5 21.08 | 20.60 | 20.55| 20.50 | 18.74 | 1831 | 18.27 | 18.22
1.20 ] 15.0 4 25.57 | 2499 | 2493 | 24.87 | 2273 | 2221 | 22.16 | 22.10

Nota a: Para cada valor de n* se ha considerado el correspondiente porcentaje k.
Nota b: Obsérvese que para § = 1 los valores de la prestacion anual no coinciden con los obtenidos en la
Tabla A.2.1. Esto se debe a que A.2.1 considera un valor n* igual a todos los afios para los que es posible
que la persona jubilada viva, es decir, £ = 0,00. Sin embargo, A.2.2. considera £ = 0,05.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A2.3. Prestacion anual en euros, después de impuestos, con la estrategia B.3.

Edad x = 60

P gy =0% P gy =5%
EV 5 o 0% 19% 21% 23% 0% 19% | 21% | 23%
27.13 1.0 40 3.05 2.94 2.93 291 289 2.79| 2.78| 2.77
23.94 1.5 37 3.25 3.14 3.13 3.12 3.08 2.98 2971 2.96
21.69 2.0 35 340 3.29 3.28 3.27| 3.23| 3.13] 3.12| 3.11
14.68 5.0 28 4.11 4.01 4.00 3.98 3.91 3.81 3.80| 3.78
9.88 10.0 22 5.09| 4098 4.97 496| 4.83 4.73 472 4.71
7.48 15.0 18 6.10 5.99 5.98 5.97 5.79 5.69 5.68 5.67

p gy =10% P9y =20%
EV B e 0% 19% 21% 23% 0% 19% | 21% | 23%
27.13 1.0 40 274 2.64 2.63 262 244| 2.35 234 233
23.94 1.5 37 292 2.82 2.81 280 2.60| 251 2501 2.49
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21.69 20] 35 3.06] 2.96 295 294 272 263] 263] 262
14.68 50| 28 370 3.61 3.60]  3.59| 3.29] 3.20] 3.20] 3.19
988 10.0] 22 458] 4.48 447| 446| 4.07| 398 398 3.97
748 15.0] 18 549 5.39 538 5.37| 4.88] 4.79| 4.79| 4.78
Edad x = 65
P gp = 0% P gp = 5%
EV B 2 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
22.36 1.0 35 3.40| 3.29 328 3.27| 323 3.13] 3.12] 3.1
19.38 1.5] 32 3.67| 3.56 3.55]  3.54| 3.48| 3.38| 3.37| 3.36
17.33 20/ 29 3.99] 3.88 387] 3.86| 3.79| 3.69| 3.68] 3.67
11.22 50 23 4.89] 4.78 477 476] 4.64| 454 453 452
7.30] 10.0] 17 6.43] 6.32 631] 630 6.10] 6.00] 599] 5.98
541 150] 14 7.69| 7.58 757 7.56| 731 721 7.19] 7.18
p gy =10% P9y =20%
EV B ~ 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
22.36 1.0] 35 3.06] 2.96 295 294| 2.72] 2.63] 263 262
19.38 1.5] 32 330 3.20 3.19] 3.18| 2.93| 2.85| 2.84| 2.83
17.33 20/ 29 3.59] 3.49 348 347 3.19] 3.11] 3.10] 3.09
11.22 50/ 23 440 430] 429 428| 3.91| 3.83| 3.82| 3.8l
7.30]  10.0| 17 5.78| 5.69 568 5.67| 5.14] 5.06| 5.05| 5.04
541 15.0] 14 6.92] 6.83 6.82] 6.81| 6.15| 6.07] 6.06] 6.05
Edad x = 70
P gy =0% P gy =5%
EV B 4 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
1783 | 1.0 30 3.87| 3.77 3.76] 3.75| 3.68| 3.58] 3.57| 3.56
1511 1.5 26 439] 4.8 427| 426] 4.17| 4.07] 4.06] 4.05
1328 | 2.0 24 471 4.60] 459| 458| 447] 437| 436] 435
8.13 | 5.0 17 6.43] 6.32 631] 630 6.10] 6.00] 599| 5.98
5.07 | 10.0 12 8.88| 8.78 8.77| 8.76| 844| 834| 833| 832
3.67 | 15.0 10 10.56| 1045 10.44] 10.43] 10.03] 9.93] 9.92] 9.91
p gy =10% P9y =20%
EV B 3 0% | 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
1783 | 1.0 30 3.49] 3.39 338 3.37| 3.10] 3.01] 3.01] 3.00
1511 ] 15 26 3.95| 3.85 3.84| 3.83] 3.51| 342] 342] 341
1328 | 2.0 24 424 414 413] 42| 3.77| 3.68] 3.67| 3.66
8.13 | 5.0 17 578 5.69 568 5.67| 5.14] 5.06| 5.05| 5.04
5.07 | 10.0 12 8.00] 7.90 789 7.88| 7.11| 7.02] 7.01] 7.01
3.67 | 15.0 10 9.50| 9.41 940 9.39| 845| 836| 835| 834
Edad x = 80
P gp =0% P gp =5%
EV B g 0% 19% | 21% | 23% | 0% | 19% | 21% | 23%
1016 | 1.0] 20 5.54 544| 543| 541] 526] 5.16] 5.15] 5.14
8.09 1.5 17 6.43 6.32] 631| 630] 6.10] 6.00] 599 5.98
6.78 20] 15 721 7.11] 7.10] 7.08] 6.85] 6.75| 6.74| 6.73
3.52 5.0 9 11.67] 11.57]11.55| 11.54] 11.09] 10.99] 10.98] 10.97
1.88 | 10.0 5 20.60| 20.49]20.48| 20.46] 19.57]| 19.46] 19.45| 19.44
120 | 15.0 4 25.63| 25.51]25.50| 25.48| 24.35| 24.23| 24.22| 24.21
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pgp =10% P 9o =20%
EV B n*A 0% 19% | 21% | 23% 0% | 19% | 21% | 23%
10.16 1.0 20 4.99 4.89| 4.88 487 443| 435] 434 433
8.09 1.5 17 5.78 5.69| 5.68 567| 5.14| 5.06| 5.05| 5.04
6.78 2.0 15 6.49 6.40| 6.39 6.38| 5.77| 5.69| 5.68| 5.67
3.52 5.0 9 10.51| 10.41[1040| 10.39| 934 9.25| 9.24| 9.23
1.88 10.0 5 18.54| 18.44|18.43| 1842| 16.48| 16.39| 16.38| 16.37
1.20 15.0 4 23.07] 2296|2295 2293| 20.50| 20.41| 20.40| 20.39

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla A2.4. Prestaciéon anual en euros, después de impuestos, con una supuesta RM

Edad x = 60
pgp =0% P gy =5%
EV ga 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%

23.94 1.5 4.89 4.67 4.64 4.62 4.65 4.43 4.41 4.39

21.69 2.0 5.36 5.11 5.09 5.06 5.09 4.86 4.83 4.81

14.68 5.0 7.76 741 7.37 7.33 7.37 7.04 7.00 6.97

9.88 | 10.0 11.46 1094 | 10.88 10.83 10.89 10.39 10.34 | 10.29

748 | 15.0 15.21 14.52 14.44 14.37 14.45 13.79 13.72 13.65

pgp =10% P gy =20%

EV ga 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%

23.94 1.5 4.40 4.20 4.18 4.16 391 3.73 3.71 3.70

21.69 2.0 4.82 4.60 4.58 4.56 4.29 4.09 4.07 4.05

14.68 5.0 6.99 6.67 6.63 6.60 6.21 5.93 5.90 5.87

9.88 | 10.0 10.31 9.84 9.79 9.74 9.17 8.75 8.71 8.66

748 | 15.0 13.69 13.06 | 13.00 12.93 12.17 11.61 11.55 11.50

Edad x = 65
pgp =0% P9y =5%
EV ga | oy 19% | 21% | 23% 0% 19% | 21% | 23%

19.38 1.5 5.94 5.67 5.64 5.61 5.64 5.38 5.36 5.33

17.33 2.0 6.60 6.30 6.27 6.24 6.27 5.98 5.95 5.92

11.22 5.0 10.07 9.61 9.57 9.52 9.57 9.13 9.09 9.04

7.30 10.0 15.57 14.86 14.78 14.71 14.79 14.11 14.04 13.97

541 | 15.0| 2131 | 2033 | 2023 ] 20.13| 20.24 ] 19.32 19.22 19.12

P gp =10% P 9p = 20%

EV Ja 0% | 19% | 21% | 23% 0% | 19% | 21% | 23%

19.38 1.5 5.34 5.10 5.07 5.05 4.75 4.53 451 4.49

17.33 2.0 5.94 5.67 5.64 5.61 5.28 5.04 5.01 4.99

11.22 5.0 9.07 8.65 8.61 8.57 8.06 7.69 7.65 7.61

7.30 10.0 14.01 13.37 13.30 13.24 12.45 11.88 11.82 11.77

541 | 15.0 19.17 18.30 18.21 18.12 17.04 | 16.27 | 16.19 16.10

Edad x = 70
P9y =0% P9y =5%
EV ga 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%

15.11 1.5 7.51 7.17 7.14 7.10 7.14 6.81 6.78 6.74

13.28 2.0 8.51 8.12 8.08 8.04 8.09 7.72 7.68 7.64
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8.13 50| 13.89| 1326 13.19| 1313 | 1320 | 12.60| 1253 | 1247
5.07 10.0 22.81 21.77 21.66 21.55 21.67 20.68 20.57 20.47
3.67 | 15.0| 3264 | 31.15| 3099 | 30.84| 31.01| 2959 | 2944 | 29.29
P gp =10% P 9p = 20%
EV 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
B
15.11 1.5 6.76 6.45 6.42 6.39 6.01 5.74 5.71 5.68
13.28 2.0 7.66 7.31 7.28 7.24 6.81 6.50 6.47 6.43
8.13 5.0 12.50 11.93 11.87 11.81 11.12 10.61 10.56 10.50
507 | 10.0| 2053 | 19.59| 1949 | 1939 | 1824 | 1741 | 1733 | 17.24
3.67 | 15.0| 2937 | 28.03| 27.89| 27.75| 26.11| 2492 | 24.79| 24.67
Edad x = 80
P gp = 0% P gp = 5%
EV 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
B
8.09 1.5 13.95 13.32 13.25 13.18 13.26 12.65 12.59 12.52
6.78 20| 16.73| 1596 | 1588 | 1580 | 1589 | 1516 | 15.09| 15.01
3.52 50| 3417 | 32.61| 3245 | 3229 | 3246 | 3098 | 30.83| 30.67
1.88 10.0 74.15 70.76 70.41 70.05 70.44 67.23 66.89 66.55
1.20 | 15.0 | 144.44 | 137.86 | 137.16 | 136.47 | 137.22 | 130.97 | 130.31 | 129.65
P gp =10% P 9p = 20%
EV 0% 19% 21% 23% 0% 19% 21% 23%
B
8.09 15| 1256 | 1199 | 1192 | 1186 | 11.16| 10.65| 10.60| 10.55
6.78 20| 15.05| 1437 | 1429 | 1422 | 1338 | 1277 | 1271 | 12.64
3.52 5.0 30.76 29.35 29.21 29.06 27.34 26.09 25.96 25.83
1.88 | 10.0| 66.73| 63.69| 6337 | 63.05| 5932| 56.61| 5633 | 56.04
1.20 | 15.0 | 130.00 | 124.07 | 123.45 | 122.82 | 115.56 | 110.29 | 109.73 | 109.18

Nota: k,, = 24% parax = 60y x = 65, k, = 8% parax = 70 y x = 80.
Fuente: Elaboracién propia.
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